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ONsO7,
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I. GIRIS

Turkiye'nin istikrarsiz, ortalama olarak distik biiyime hizlari ve yiksek issizlik
oranlart ile tanimlanabilecek yakin tarihinde, mali sektoriin biiyiime sorunsalinin
cozimiinde yetersiz kaldigi bir gercektir. Daha acik bir ifade ile, Turkiye’de tarim
kesiminden sanayi ve hizmetler kesimine olan yogun ntifus akimi, mal ve sermaye
piyasalarinin uluslararasi pazara acik ancak emek dolasiminin kisith oldugu ve ye-
terince kalict sermaye girisi olmadigi bir ortamda, buytime ve istihdam sorununun
¢cozimu guiclesirken, hane halklarinin tasarruflarint yatirima ve Uretime donustiire-
cek mevcut mali yap, Uretici firmalara etkin bir kaynak dagilim: saglama konusun-
da yetersiz kalmistir. Oysa, teorik ve ampirik dizeyde yapilan calismalar gelismis

bir mali yapinin ekonomik bliyiimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.

Bu itibarla, Turkiye’'nin yakin gecmisine iliskin istatistiksel ve ekonometrik bir
analiz yapilmistir. Analizde, teorik ve ampirik literatiire gondermeler yapilarak, fark-
I1 ilke deneyimleri ile karsilastirmaya ve uluslararasi ekonomide Turkiye'nin yerini
saptamaya yonelik bir altyapt sunulmaya calisiimistir. Calismada Turkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi tarafindan derlenen sirket bilancolari, gelir tablosu ve diger sir-
ket bilgileri kullanilmistir. Ekonominin tiim sektorlerinden firmalarin yer aldigt veri
seti, 1989 yilindan itibaren firma bilgilerini icermekle birlikte, veriler biittin firmalar
icin stireklilik arz etmemektedir. Bununla birlikte, 1995-2003 donemine ait yaklasik
7 bin firma verisi kullanilarak farkli yapidaki firmalarin davranislarini izlenmesine

olanak tantyacak sekilde analiz yapilmustir.

Turkiye’de hane halklarinin tasarruflarini yatirrma ve uretime donustirecek
mevcut mali yapi, Gretici firmalara etkin bir kaynak tahsisi acisindan yeterli olma-
dig1 gibi, tlkenin uluslararasi rekabetini artiracak ve dolayisiyla istihdam sorununu
hafifletecek uygulamalardan uzaktir. Tirkiye'nin mali gelismislik diizeyi, firmalarin
agirlikl olarak piyasadan dolayli yollardan kaynak saglama yontemini benimseme-
lerine neden olmustur. Gelismis ve bazi gelismekte olan ekonomilerin aksine, Tur-
kiye’'deki firmalar tahvil ve hisse senedi cikarma konusunda onemli bir ilerleme
saglayamamuslardir. Ayrica, bankacilik sisteminin tamamlayicist olarak, sermaye ye-
tersizligi icindeki kiiciik ve orta olgekli, geng, bilgi ve teknoloji yogun Uriin tireten
firmalara kaynak aktarabilecek risk sermayesi (venture capital, angeD), faktoring, le-

asing gibi esnek finansman yontemleri de heniiz yayginlik kazanmamustir.
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Uzun yillar devam eden makroekonomik istikrarsizlik ve mali sistemdeki ku-
rumsal altyap1 yetersizligi Turkiye’de kendine 6zgl bir firma mali yapisinin ortaya
ctkmasina neden olmustur. Bankacilik sisteminin kaynak ihtiyaci icerisinde olan fir-
malara ucuz ve yeterli kredi saglama konusundaki yetersizligi ve dogrudan finans-
man yontemlerinin gelismemis olmasi, ticari iliskilerden ve ortaklardan saglanan
borclarin firmalarin mali yapist icindeki 6nemini artirmistir. Baska bir deyisle, borg
saglayan firmalarin bor¢ alan firmalar hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmalarinin
sagladigt avantaj, bankacilik sisteminin 6zel sektore kredi saglama konusundaki ye-
tersizlik ve makroekonomik belirsizlikler ticari bor¢lari bir finansman secenegi ola-
rak mali sistem icindekini 6nemini artirmustir. Firmalarin dolayli yollardan, 6zellik-
le ticari borclar yoluyla kaynak saglamaya yonelmeleri, mali olarak zayif firmalara
ek maliyetler yiklemekte, kayitdist mali iliskileri yayginlastirmakta ve dolayisiyla
Turkiye'nin sturdurilebilir biuytiime amacina ulasmasinda engel olusturmaktadir.

Turkiye ekonomisi bulundugu cografya ve ekonomik kirilganligi nedeniyle sik
sik dissal soklara maruz kalmaktadir. Ekonominin tasidigt potansiyel risklerin varli-
g1 bankacilik sisteminin yiksek risk primi ile calismasint gerektirmektedir. Bu or-
tamda bankalar, kaynak ihtiyaci icerisinde olan bilgi ve teknoloji yogun projeleri
desteklemede yetersiz kalmaktadir. Bu tir projelere sahip firmalarin borsaya yonel-
meleri de cok maliyetli olmaktadir. Zira, bu firmalarin genellikle gen¢ olmasi ve do-
layistyla itibar sorunlart bulunmasi, bunlarin hisse senedi ve tahvil ¢ikarmak yoluy-
la piyasadan dogrudan kaynak saglamalarini zorlastirabilmektedir. Tuirkiye gibi ya-
pisal dontsimlerin yasandigt ulkeler icin risk sermayesi, finansal kiralama, fakto-
ring gibi alternatif finansman araclari tizerinde diistintilmesi gereken seceneklerdir.
Ayrica, bu araclarin yayginlik kazanmasi, bilgi ve teknoloji yogun projelerin gelisti-

rilmesi ve Uiretim stirecine kazandirilmast acisindan da 6nemlidir.

Firmalarin bankalarla yakin iliskilerinin oldugu mali sistemlerde (Japonya, Al-
manya gibi tlkeler), uzun dénemli yaturimlar daha yaygindir. Bankalarla iliskilerin
daha bagimsiz oldugu mali sistemlerde ise (Ingiltere gibi) bu durum tersi yoniinde-
dir. Diinya ekonomisinde yapisal dontisimlerin yasandigr 1980 ve 1990’11 yillarda,
birinci gruba dahil tilkelerin degisimin getirdigi kosullara daha zor uyum sagladig:
soylenebilir (Belke, Fehn ve Foster, 2003). S6z konusu donemde ‘liberallesme’ egi-
liminin distinsel ve pratik olarak giticlenmesine bagli olarak diinya ticareti hizli bir
artis gostermis ve sermaye hareketleri hizlanmistir. Bu degisim, diinya ekonomisin-
de rekabeti hizlandirmistir. Bundan kazancli ¢ikan ekonomiler, bu degisimi reka-
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betlerini artirict yonde gelistirmesini saglayan kurumsal yapilarin varligina ve bu ku-
rumlarin degisim karsisindaki esnekligine borcludurlar. Baska bir deyisle, isgticii ve
mali piyasalarin kuresel diizeydeki degisimin gereklerine kisa zamanda olumlu
yonde tepki vermeleri (verimliligi ve dolayistyla rekabet dizeyini artiricy), s6z ko-
nusu ekonomilerin stirdiirtlebilir bir buytime diizeylerini yakalamalarint saglamis-
tir. Gelismekte olan tlkelerde firmalarin mali kaynak seceneklerinin sinirli olmast,
daha likit varlik yapilarina ragmen, bu ekonomilerin mali krizlere daha duyarli ol-
masina neden olmaktadir. Nitekim, gelismis mali piyasalart olan OECD ilkelerinde-
ki sirketler, dissal soklardan genellikle daha az etkilenmektedir. Kisaca, gelismis ma-
li sistemler, verimsiz alanlara yatirimlart azaltacak sekilde yatirim imkanlarint daha
iyi tanimlama, tasarruflari harekete gecirme, risk almay: tesvik etme ve teknolojik
yenilikleri artirma gibi rolleri yerine getirmek suretiyle ekonomik buiytimeyi etkile-
mektedir.

Literatirde mali derinligin biylimeyi olumlu yonde etkiledigini gosteren cok sa-
yida calisma bulunmaktadir. Bu alanda yapilan calismalarin cogu, cok tilkeli yatay ke-
sit ve panel tekniklerini kullanan analizlerden olusmaktadir (King ve Levine (1993),
Rajan ve Zingales (1998), Levine ve Zervos (1998), Beck ve digerleri (2001)). Elde edi-
len bulgular, tlkelerin veya sirketlerin bulunduklari gelismislik diizeylerine denk du-
sen bir mali yapiya sahip olduklar yoniindedir. Bu calismalar, tilkelerin, sanayilerin
ya da firmalarin daha hizli biytimesi, yeni firmalarin kurulmas: ve firmalarin dis fi-
nansman imkanlarina daha kolay ulasmalari, mali sistemin bankaciliga ya da piyasa-
ya dayalt olmasindan bagimsiz oldugunu gostermistir. Ayrica, mali gelismislik, 6zel
olarak da bankacilik sisteminden saglanan finansman ile biiyime arasindaki iliskinin
ekonomik gelismenin erken asamalarindaki tlkelerde daha glicli oldugu ileri stirtl-
mustir. Mali gelismisligin, kiiciik firmalarin biytime kisitlarint ortadan kaldirdigt ve
boylece kiictik firmalara bagumli sanayilerin biiytimesi tizerinde daha fazla etkili ol-
dugu gortst da yapilan ampirik calismalar tarafindan desteklenmistir.

Mali sistemin buylme tizerindeki uzun ve kisa donem iliskilerini irdeleyen Lo-
ayza ve Ranciere (2005) uzun donemde mali sistemin biylimeyi pozitif yonde et-
kiledigini vurgulamislar ancak 6zellikle mali sistemi kirilgan bankacilik ve mali kriz-
lere acik ekonomilerde, mali aracilik faaliyetlerinin biiyiime tzerinde olumsuz etki-
si olabilecegi sonucuna varmislardir. Bu cercevede, etkin ve istikrarli calisan mali
piyasalarin ekonomik buiytimeyi destekledigi, gelismemis ve etkin islemeyen mali
sistemlerin ise ekonomik blytimede istikrarsizlik yarattigr vurgulanmustir.
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Bu calismanin ikinci bolimiinde mali gelisme, firmalarin mali yapist ve biyt-
me iliskisi ile ilgili bir literatiir taramasi verilmistir. Calismanin Gictincti bolimiinde,
firmalarin mali yapilari ve ticari bor¢larin 6énemi firma gruplar: ¢ercevesinde tartisil-
mustir. Ayrica, kiiclik ve orta biytikliikteki firmalarin (KOBI) ekonomi icindeki yer-
leri, mali yapilari ve sorunlar cesitli tilkelerden 6rnekler verilerek irdelenmistir. Bu
cercevede, KOBT'lerin istihdam yaratma ve yenilesme yeteneklerini gelistirmeye fir-
sat veren alternatif finansman yontemlerinden risk sermayesi kisaca tartisilmis ve
Basel II'nin bu firmalarin finansmani konusundaki muhtemel etkileri ¢zetlenmistir.
Firma verileri ile ilgili ayrintilar ve calismada kullanilan ampirik yontem dordinct
bolimde tanitilmistir. Ayni boliimde, firmalarin satis biytimeleri panel veri yontem-
leri kullanilarak aciklanmaya calisilmistir. Mali gelismislik ve mali yapinin firmalarin
buylimesine etkileri cesitli firma gruplart dikkate alinarak (buyuklik, yas, sektor ve
diger) imalat sanayii ve hizmetler sektorleri firmalari icin ayri ayrn tartisiimistir. Bu
bolimde, Turkiye'de firmalarin finansmant ve biiytimeleri acisindan énemli bir ka-
lem olan ticari bor¢lari belirleyen faktorler ampirik olarak ayrica analiz edilmistir.
Son bolimde, elde edilen sonuclar 6zetlenmis ve bu cercevede firmalarin mali ya-
pisinin buylimeye daha fazla katkida bulunmas: yoniinde politika 6nerileri tartisil-
mistir.
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VE AMPIRIK LITERATUR

II.1 Mali Gelisme ve Biiyiime Iliskisi

Mali gelisme ve buytime arasindaki iliski 1970’lerden giinimiize degin genis bir
sekilde calisiimis ve genellikle aralarinda pozitif yonli bir iliskinin oldugunu des-
tekleyen sonuclar agirlikta olmustur.! Bu bolimde amac¢ genis bir literatiir taramast
sunmaktan ziyade, Tirkiye icin yapilacak ampirik stnama icin bir alt yapi olustura-

cak bilgileri derlemektir.

Mali derinligin ve mali yapinin ekonomik biytiimeyi hizlandirdigini, Schumpe-
ter gecen yuzyilin basinda dile getirmistir. Schumpeter, mali aract kurumlarin sag-
ladigy, tasarruflar harekete gecirme, proje degerlendirme, risk yonetimi, isletme yo-
neticilerinin izlenmesi gibi hizmetlerin, teknolojik yenilikler ve ekonomik kalkinma
icin 6nemli oldugunu ileri sirmustir. Bu cercevede, bankacilik sisteminin ekono-
mik bliytimeye katkida bulundugu vurgulanmis, tiretimin gerceklesmesi icin kredi-
nin gerekli oldugu ve borclanmanin girisimciligi gelistirdigi savi desteklenmistir. Ye-
terli sermayesi olmayan ancak girisimci yani gelismis firmalara kaynak bankacilik
sisteminden saglanmakta ve boylece uretim faaliyetinin strdirtlebilirligi saglan-

maktadir.

Son donemlerde literatiirde buytime-finans iliskisi, mali gelismenin, mali siste-
min etkinligi, sermaye verimliligi ve tasarruf orani yoluyla biiylime tizerindeki etki-
lerine vurgu yapan icsel biiyime modelleri cercevesinde ele alinmaktadir. Buna go-
re, kurumlarin ekonomik biytime tizerindeki etkilerine dikkat cekilmekte ve buyu-
me genellikle asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Pagano, 1993).

g= Ags-0 (1)

Burada g uzun donem biiyime oranini, 4 sermayenin tretkenligini, ¢ mali sis-
temin etkinligini, s tasarruf oranini ve d amortisman oranini gostermektedir. Boyle-
likle model, bir tilkenin biiyimesinin, kullanilan sermayenin tiretkenligine, tasarruf

oranina ve mali sistemin etkinligine bagli oldugunu ileri stirmektedir.

(D Mali gelisme ve biyiime arasindaki iliskiyi konu alan teorik ve ampirik ¢calismalarla ilgili genis bir literatiir arastir-
masi Tsuru (2000), Driffill (2003) ve Levine (2004)'de yer almaktadir.
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Bu cercevede, mali araclar, piyasalar ve aract kurumlardan olusan mali sistemler
cesitli kanallardan tasarruf oranlarini, yatirim kararlarini, teknolojik yenilikleri ve boy-
lece uzun donem ekonomik biiylime oranlarint etkilemektedir. Levine (2004), mali
sistemlerin, olast yatirim olanaklari ile ilgili bilgi iretme ve sermayenin tahsisini etkin
olarak saglama, yatirnmlar izleme ve firma yonetimini etkinlestirme, risk yonetimine
imkan verme, tasarruflart harekete gecirme ve birlestirme ile ticareti kolaylastirma gi-
bi fonksiyonlart oldugunu vurgulamakta ve mali gelismenin, bu fonksiyonlarin en iyi
sekilde yerine getirilmesi durumunda gerceklesecegini ileri stirmektedir.

Gelismis bir mali sistem, ekonomideki fonlart daha tretken yatirimlara yonlen-
dirmeyi saglayarak sermayenin Uretkenligini artirmaktadir. Yatirrm karari vermeden
once firmalar ve yatirnma kaynak saglayacak tasarruf sahipleri icin yatirim yapilacak
alanin karlilig1 ve piyasa kosullart ile ilgili bilgi edinmenin maliyeti ytksektir. Mali
aracilar bilgi edinme ve bunu kullanilabilir hale getirme maliyetini dustrerek, ser-
mayenin en etkin kullanilabilecegi alanlara akisini saglayarak kaynaklarin tahsisini
iyilestirebilmekte diger yandan da girisimcilere yeni mal ve tGretim siireclerinin bas-
latilmasi asamasinda basarili olma olasiligr en ylksek alanlart gostererek teknolojik
yenilikleri de desteklemekte ve boylece ekonomik bliytimeyi hizlandirabilmektedir.
Avyrica, bireysel tasarruflar etkin bir sekilde toplayabilen mali sistemler, tasarruf ora-
nint artirarak, yatirrmlarin bolinmezligi gibi sorunlart da asarak kalkinmay: derin-
den etkileyebilmektedirler.

Firmaya sermaye saglayan tasarruf sahiplerinin firmanin bu sermayeyi nasil kul-
landigint izleyebilmeleri, firma yoneticilerini ahlaki ¢6kis (moral hazard) davrani-
sindan alikoyarak kaynak tahsisinde etkinligin artirilmasina imkan vermektedir. Ta-
sarruf sahiplerine bu olanagi saglayan etkin calisan bir mali aracilik sisteminin (ban-
kacilik, risk sermayesi ve diger) varligi, ayn1 zamanda, tasarruf sahiplerinin tretim
ve yenilikleri finanse etmede daha istekli olmalarini saglar. Dolayistyla, asimetrik
bilgi varsayimi altinda, bilgi edinme ve izleme maliyetlerini distirerek, mali araci-
lar, bir yandan firma yonetimini glclendirirken, diger yandan kredi kisitlamasini
azaltarak verimliligi, sermaye birikimini ve buylimeyi artirmis olmaktadirlar.

Ayrica, mali sistemler girisimcilerin trettigi projeleri incelemek, risklerini ve ge-
tirilerini degerlendirmek yoluyla kaynaklarin riskli ve getirisi ytiksek olan alanlarda
kullanilmasini saglar. Aract kurumlar proje risklerini dikkate alan bilgileri kullana-
rak optimum bir proje portfoyl olustururlar ve boylelikle ylksek getirili projelere
ait yiksek risklerin sistem tarafindan paylasilmasina olanak saglarlar. Mali sistemin
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riski (yer ve donemler arasinda) dagitabilmesi / eritebilmesi etkin kaynak tahsisine
katkida bulunmakta ve uzun doénem biylmeyi hizlandirmaktadir. Diger yandan,
aract kurumlar mali varliklarin ya da yiktumliliklerin vade yapisint ayarlamak su-
retiyle yatirimcilara ve tiiketicilere likidite saglamakta ve bu yolla kaynak dagilimin-
da etkinligi artiran bir rol Gstlenmektedirler. Mali varlik cesitligi yatirimci firmalarin
portfoylerini cesitlendirme yoluyla daha fazla uzmanlasmalarina neden olmakta ve
sermayenin verimliligini artirmaktadir.

Ote yandan, mali sistemin biiylime tizerinde olumsuz etkilerinin gorildigii du-
rumlar da s6z konusu olabilmektedir. Mali kurumlar hane halklar: tasarruflarini ya-
tirnmlara aktarma islevlerinden dolay1 bu kaynaklarin bir kismint kullanmaktadirlar.
Mali sistemin verimli ve etkin calismasi kaynaklarin yatirimciya maliyeti ile tasarruf
sahibinin getirisi arasindaki marjin asgari diizeyde olmasina baglidir. Bu marjin ce-
sitli sebeplerden dolay1 (tekelci yapi, dizenlemelerdeki yetersizlikler ve kurumsal
eksiklikler) yiksek olmasi ve mali sistemin faaliyetlerinden elde ettigi kaynaklari
tretken yatirimlara aktaramamast durumunda mali sistemin ekonomik biylmeyi
olumsuz yonde etkilemesi de s6z konusu olabilir. Ayrica, gelismis bir mali sistemin,
ihtiyat gtudusu ile yapilan tasarruflart kismak yoluyla ekonomik biytimeyi olumsuz
yonde etkilemesi de beklenebilir.

Kuskusuz, mali gelismenin ekonomik biytimeyi etkileme mekanizmasi, ayni
zamanda, tlkelerin ekonomik, sosyal ve hukuki gelismislik diizeylerinden ve tre-
tim sektoriiniin kompozisyonundan bagimsiz olarak diistintilemez. Mali gelisme ve
buytume iliskisini inceleyen ampirik calismalar, bir yandan bu tir farkliliklar dikka-
te alarak diger yandan da mali gelismenin tanimi, nedensellik iliskisinin yoni, etki
kanalinin belirsizligi ya da teste dahil edilmeyen kurumsal ve hukuki faktorlerin
varligi gibi sorunlart gidermeye yonelik cabalarla literatirt giderek zenginlestirir-
ken, nihai olarak mali gelisme ve biytime arasindaki pozitif yonli iliskiyi buytk 6l-
cude teyit etmektedir.2

Bu konuda 6nemli calismalardan birisi King ve Levine (1993) tarafindan yapil-
mustir. Cok Ulkeli analizlerinde, farkli gostergelerle olctikleri mali gelismislik diize-
yi ile buytime arasinda glicli bir iliski bulmuslar ve mali gelismenin ekonomik bi-
yumeye Oncilik ettigini ileri sirmuslerdir. Becsi ve Wang (1997) mali aracilik faali-
yetlerinin bliytiime tzerindeki farklilasan etkisini vurgulamis ve bu farklilasmanin

(2) Literattirdeki katsay: tahminlerinden 6rnekler Ek’te Tablo Al’de verilmistir.
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mali sistemlerin isleyisinden kaynakladigini belirtmislerdir. Mali sistem s6z konusu
oldugunda bankacilik akla gelmekle beraber, mali derinlige sahip gelismis tlkeler-
de, bankalarin yaninda, hisse senedi ve borc¢ senedi piyasalart da finansman kay-
naklart acisindan oldukc¢a 6nemlidir. Levine ve Carkovic (2002) gelismis bankacilik
sektoriniin ve likit senet piyasalarinin biiylime Uizerindeki olumlu etkisini goster-
mis ve her iki sektoriin biiylime tizerindeki olumlu etkisinin birbirinden bagimsiz
oldugunu belirtmistir. Levine ve Zervos (1998), farkli mali piyasalarin rollerini de
dikkate almis, hisse senetleri piyasast ve bankacilik sektortindeki gelismeler ile eko-
nomik buyime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senetleri piyasasi likiditesi-
nin ve bankacilik gelismelerinin ekonomik bliytime, sermaye birikimi ve verimlilik
artislarint 6\ngoérmede etkili oldugu sonucuna varildiktan sonra mali gelisme ve bu-
ylime arasindaki ayni yonla giicli iliskiyi teyit etmisler ve mali unsurlart biytime
surecinin ayrilmaz bir parcast olarak addetmislerdir. Benzer sekilde, Claessens ve
Laeven (2005) dis finansmana bagimli sanayilerin, bankacilik sektoriiniin rekabetci
oldugu piyasalarda daha hizli biyudigi ve ekonomik biiyimeye destek verdigi so-
nucuna varmislardir.

Rajan ve Zingales (1998) cok tilkeli analize birden fazla sanayi dalini katarak
yontemsel bir gelismeye de onciilik etmis, tilke icinde sanayi dali bazinda dis fi-
nansman kaynaklarina bagimlilik dikkate alinarak mali gelismisligin tilkelerin buiyu-
mesi Gzerindeki etkisini incelemistir. Diisik maliyetli dis finansmanin sirketlerin bu-
ylimesine ve yenilerinin kurulmasina olanak taniyacagi, dolayisiyla, yogun olarak
dis finansmani kullanan sanayilerin, kullanmayanlara oranla mali gelismeden daha
fazla fayda goreceklerini ileri sirmuslerdir. Bu cercevede, dogal olarak dis finans-
mana daha fazla bagimli sanayilerin mali olarak gelismis tilkelerde daha hizli buy-
ylip buyumediklerini test etmisler ve mali gelismenin dis finansmanin maliyetini

azaltarak biyime tzerinde etkili oldugu sonucuna varmslardir.

Demirgtic-Kunt ve Maksimovic (1998), firma dizeyinde veri kullanarak, huku-
ki ve mali sistemler arasindaki farkliliklarin, firmalarin biytimelerini finanse etme-
de kullanilan dis finansman yapisini nasil etkiledigini arasturmuslardir. Ozellikle, fir-
manin biytumesinde, uzun donemli bor¢clanma ve yeni hisse senedi ihra¢ etmenin
roli tzerinde yogunlasmislardir. Hukuki sistemin gelismis oldugu tilkelerde uzun
vadeli finansmanin daha cok kullanildigi ve bankacilik sektori gelismelerinin ve
buyukliginden bagimsiz olarak aktif bir hisse senetleri piyasasinin varliginin, fir-
malarin biylimesine olanak tanidigt sonucuna varmiglardir. Benzer bir sonug,
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OECD iilkeleri icin yapilan Leahy ve digerleri (2001) calismasinda da elde edilmis-
tir; mali sistemi dizenleyen yasal ve idari cercevenin, ozellikle seffaflik ve sozles-
melerin icra sartlarinin yenilik¢i yatirimlart ve piyasaya yeni firma girisini destekle-
yecek nitelikte olmasi mali gelismeyi ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi artirmak-
tadir. Mali sistemin bankaciliga ya da piyasaya dayali bir yapt gostermesinin ekono-
mik gelisme tizerindeki etkisini inceleyen Beck ve digerleri (2001), tilke, sanayi ve
firma dizeyinde yaptiklar farkli analizlerde birbiriyle uyumlu sonuclara varmislar-
dir. Buna gore, ulkelerin, sanayilerin ya da firmalarin daha hizli buytimesi, yeni fir-
malarin kurulmasi ve firmalarin dis finansman imkanlarina daha kolay ulasmalari,
mali sistemin bankaciliga ya da piyasaya dayali olmasindan bagimsizdir. Tim bun-
larin, bir bitiin olarak mali gelismislige ve yatirimct haklarint etkin bir sekilde ko-
ruyan hukuki sistemin varligina daha fazla bagimli oldugu sonucuna varilmustir,

Beck, Demirglic-Kunt, Laeven ve Levine (2004), Rajan ve Zingales (1998) calis-
masindan yola cikarak, mali gelisme ve biiyime arasindaki baglantiyr saglayan me-
kanizmaya 1sik tutmaya calismislardir. Bunun icin, incelenen sanayi dallarindaki fir-
malarin biytklik bakimindan kompozisyonlarini dikkate almislar ve mali gelisme-
nin, blytik ve kicik firmalardan olusan sanayilerin biiyimesini ve dolayistyla top-
lam ekonomik biiylimeyi etkileme mekanizmasini irdelemislerdir. Mali gelismenin,
kiictik firmalarin biytime kisitlarini ortadan kaldirdigi ve boylece kiictk firmalara
bagimli sanayilerin biiylimesi Gizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna varmislar-
dir. Ote yandan Beck ve digerleri (2003), ekonomik yapidaki kiiciik ve orta dlcek-
teki firmalarin goreli buyukligl ile ekonomik biiytime arasinda guicli bir iliski bul-
makla birlikte, bu firmalarin varliginin biiyimeye neden oldugunu teyit edememis-
lerdir. Yine Rajan ve Zingales (1998)’'de kullanilan veri seti ve yontemden yola ¢i-
karak, Manning (2003) mali gelismenin biiyiime tizerindeki etkisinin, ekonomik ge-
lismisligin farkli asamalarindaki tilkelerde ayni olup olmadigini test etmislerdir. Bu
yolla, analizlerde farkli sanayilesme diizeyindeki tlkelerin ayni havuzda birlestiril-
melerinin dogrulugunu sorgulamislardir. Sonug olarak, mali gelisme, 6zel olarak da
bankacilik sisteminden saglanan finansman ve biyiime arasindaki iliskinin ekono-
mik gelismenin erken asamalarindaki tilkelerde daha giicli oldugunu bulmuslardir.
Ayrica, bazi mali gelismislik gostergeleri s6z konusu oldugunda, tahmin sonuclari-
nin Ozellikle Dogu Asya tlkelerindeki gelismelerden etkilendigi vurgulanmustir. Bu-
nunla ilgili olarak, Corielli ve Masten (2004) gecis surecindeki ulkelerde, etkin ca-
lisan gelismis bir mali sistemin biiytime UGzerindeki olumlu etkisi yaninda tiretimde-
ki istikrarsizligr azaltigini gostermislerdir.
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IL.2 Firmalarin Mali Yapis1 ve Bityiime Iliskisi

Firmalarin harcamalarint nasil finanse ettikleri dissal soklar karsisindaki daya-
nikliliklarint ve nihai olarak tlke ekonomisinin biiylime patikasint belirlemesi aci-
sindan buylk 6nem tasimaktadir. Agirlikli olarak banka finansmanina dayali Alman-
ya ve Japonya gibi ekonomilerin son yillarda ortaya cikan olumsuz dissal soklara
kars: daha duyarli oldugu gézlenmektedir. Diger yandan, Ingiltere, ABD gibi eko-
nomilerde uretici kiiciik ve orta olgekli isletmelerin varligt ve agirlikli olarak borsa,
tahvil, risk sermayesi, finansal kiralama, faktoring gibi kanallardan finansman sag-
lamalari bu ekonomileri daha dayanikli bir konuma tasimistir. Bu yapidaki ekono-
miler, kiiresellesmenin getirdigi degisim ve soklara karst daha etkili diren¢ goster-
mis ve kiictik ve orta dlcekli isletmelerin istihdam yaratict potansiyelini etkili olarak
kullanmuslardir.

Ingiltere’de 1990’l1 yillarda yasanan istihdam biylimesinde, orta ve kiiciik 6l-
cekli firmalarin finansman seklinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ingiltere’de
1990’l1 yillarin hemen basinda derin bir ekonomik daralma yasanmis ve agirlikli ola-
rak banka finansmanina bagimli olan kiiciik ve orta olcekli isletmeler bu donemde
kaynak bulma sorununu derin bir sekilde hissetmisler ve bu kesimde 6nemli bo-
yutlarda sirket kapanmasi yasanmistir. Daralmanin ardindan ortaya cikan ekonomik
canlanma doneminde kiiciik ve orta dlcekli isletmeler gecmisteki deneyimlerinden
ders cikartarak banka disi kaynaklara yonelmislerdir. Bu egilim firmalarin risk ser-
mayesinin bir finansman yontemi olarak benimsemelerine katki saglamistir (Mizen
ve Yalcin, 2003). Bu degisiklik Ingiltere ekonomisindeki dinamizmin baslica nede-
ni olarak ortaya cikmis ve dogal issizlik orani, sanayi ve madencilik sektoriiniin
onemli olctide tasfiye edilmesine ragmen dismustur.

Firmalarin kullanabilecekleri mali kaynaklar en genel haliyle iki grupta toplan-
maktadir: I¢ kaynaklar ve dis kaynaklar. i¢ kaynaklar, firmanin faaliyetlerinden el-
de edilen ve hissedarlara dagitilmayan kar ya da kazanci ifade ederken, dis kaynak-
lar hisse senedi ihraci ve cesitli sekillerde borclanmay: ifade etmektedir. Modigliani
ve Miller (1958), miikkemmel isleyen sermaye piyasalari varsayimi altinda, firmala-
rin mali kaynaklari arasinda tam ikame olmasindan dolay: firmanin i¢c kaynaklarini
kullanma ile dis kaynaklar arasinda kayitsiz kaldigini ileri sirmuslerdir. Bu neden-
le, firmalarin yatirim davranislarinin finansman kaynagindan (i¢c veya dis) bagimsiz
oldugu gorisiini geleneksel iktisat yaklasimryla tutarlt olarak savunmuslardir. Bu-
na karsilik, gercekte asimetrik bilgi ve temsilci maliyeti gibi sorunlarin varliginin ic
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ve dis finansman arasinda maliyet fark: yarattigi ve firmalarin mali yapisindaki de-
gisimin yatirim kararlart Gizerinde etkili oldugu ileri stirilmektedir.

Myers ve Majluf (1984)in ‘pecking order’ olarak bilinen teorisine gore, proje-
lerin ayrintilartyla ilgili bilginin bor¢ vericisi ve alicisina asimetrik olarak ulasmasi
nedeniyle, elde edilecek dis kaynagin maliyeti, firmanin i¢c kaynaklarini kullanma-
sinin alternatif maliyetine gore daha yiiksektir. Baska bir deyisle, disardan elde edi-
len kaynaklar i¢c kaynaklara oranla daha pahali olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin
once icsel kaynaklara dayanmast gerektigi, dissal kaynak gerektigi durumlarda ise
oncelikle borclanma yolunu se¢cmeleri gerektigi belirtilmektedir. Dis kaynak mali-
yeti ile i¢ kaynak kullanmanin alternatif maliyeti arasindaki marjin biytkliginin
firmalarin 6zelliklerine bagl olarak degistigi literatirde genis olarak tartisilmustir.
Sermaye acisinda zengin itibarli bir firmanin disardan borclanmasinin maliyeti ser-
maye acisindan fakir, itibar kazanmamuis bir firmaya gore daha dastktir. Buna go-
re, yeni kurulmus firmalarin, hentiz kendileri ile ilgili yeterli bilgi olmadig: icin, fi-
nansman konusunda genellikle icsel kaynaklara dayanmasi, zaman gectikce ve bel-
li bir biytime gosterdikce, oncelikle kisa vadeli olmak tizere, bor¢lanma ile finans-
man imkanina kavusmalari gozlenebilir. Bu noktada, firmalarin mali yapilarinin de-
gismesine neden olabilecek dissal soklar firmalarin reel faaliyetlerini homojen ol-
mayan bir bicimde etkileyerek ekonomideki servet dagilimini degistirdigi de vurgu-
lanmaktadir (Kiyotaki ve Moore, 1997; Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996, 1998).
Dolayistyla, kaynaklart etkin olarak tahsis eden bir mali sistemin varliginin, ekono-
minin biiylimesini olumlu yonde etkilemesi beklenebilir.

Firmalarin mali yapist Gzerinde etkili olan, bor¢clanmanin faydasi ve maliyeti
arasindaki ‘0dinlesim’ de siklikla vurgulanmaktadir. Buna gore, firma bor¢lanma
yolunu sectiginde, vergi indirim avantajindan yararlanabilirken temsilci problemini
de azaltabilmektedir. Ote yandan, firma, fazla borclanmanin yaratacag iflas riskinin
maliyetine katlanmak zorunda kalmaktadir. Dolayistyla, glicli bir performans sergi-
leyen, karliligi yiksek, buytk firmalarin bor¢clanma yoluyla finansmani tercih ede-
cegi ongorilmektedir.

Firmalarin icinde faaliyet gosterdikleri tilkenin makroekonomik yapist ve mali
sisteminin Ozellikleri de firmalarin mali yapilart Gzerinde etkili olmaktadir. Bu ko-
nu, temelde tlkenin gelismislik diizeyi ile iliskilidir. Buna gore gelismis ve gelis-
mekte olan ekonomiler arasindaki temel farklar, firmalarin finansman seceneklerini
de etkilemektedir. Bu farklar kisaca su sekilde 6zetlenebilir: Gelismekte olan eko-
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nomilerde mali piyasalarin tam olarak gelisememis olmasi ve bu ekonomilerin ta-
rihsel olarak istikrarsiz yapist ve yasal diizenlemelerinin yetersiz olmast nedeniyle
yatirimcilarin risk algilamalart da genellikle yiksektir. Ayrica, firmalar genellikle "ai-
le sirketi" niteligindedir; sahiplik fazla bolinmus degildir ve aile, sirket Gizerindeki
kontroliini kaybetmek istememektedir. Sonug olarak, gelismekte olan tilkelerde da-
ha cok i¢ kaynaklarla finansmanin yaygin olmas: beklenmektedir. Az gelismis mali
sistemlerde, yenilikci fikirlere sahip olup da sermaye ve dis kaynak imkanlari aci-
sindan yetersiz olan girisimcilerin yatirim ve uretim faaliyetlerinde bulunmalari

mumkin olmamaktadir.

Literatiirde, firmalarin mali yapisini etkileyen kurumsal faktorler de genis ola-
rak ele alinmustir. Kurumsal faktorlerin ilk ayagi, vergi sistemi (faiz ve temettii 6de-
melerinden vergi indirimi yapilip yapilmadigy, hissedar ve diger fon saglayicilarin
haklarinin korunmasina iliskin diizenlemeler, iflas ve kontrat yiritme sartlart ve
maliyetleri, seffaflik, firmalarin sahiplik ve yonetim yapist gibi daha cok hukuki
alanlart kapsamaktadir. Mali sistemle ilgili hukuki cercevenin gticlii ve giivenilir bir
yapiya sahip oldugu tlkelerde uzun vadeli dis kaynaklarla finansmanin daha fazla
olmasi beklenebilir. Ikinci ayag: ise mali sistemin banka-merkezli ya da piyasa-mer-
kezli olarak isleyisiyle iligkilidir. Banka-merkezli mali sistemlerde (6rnegin Alman-
ya ve Japonya), bankalar, tasarruflarin harekete gecirilmesinde, sermayenin tahsi-
sinde, yatirrm kararlarinin izlenmesinde ve risk yonetiminde anahtar rold Ustlen-
mektedirler. Piyasa-merkezli mali sistemlerde (6rnegin Ingiltere ve ABD) ise, men-
kul kiymet piyasalart tasarruflarin firmalara ulastirilmasi, firmalarin kontroli ve risk
yonetiminin kolaylastirilmasi fonksiyonlarini yerine getirmede bankacilik sistemi ile
ayni derecede Oneme sahiptir.3 Mali sistemin bu iki yapidan birini ya da karisimini
gostermesinin firmalarin mali yapilart yaninda sahiplik ve yonetim yapilari Gizerin-
de de belirleyici oldugu ileri stirilmektedir.

Bu konuda, ampirik calismalar arasinda, Agarwal ve Mohtadi (2004), gelismek-
te olan tlkelerde, hisse senetleri piyasast gelismisliginin, 6zellikle kisa donemde,
hisse senedi yoluyla finansmani artirirken, bankacilik kesimindeki gelismelerin
borcla finansmani artirdigint bulmuslardir. Ayrica, kiiresellesen sermaye hareketle-
rinin etkisine bakarak, dogrudan yabanci yatirimlarin kisa donemde bor¢clanma ora-
nint distrdigini ancak uzun donemde etkili olmadigini ileri stirmuslerdir. Demir-

(3) Demirgiic-Kunt ve Levine (2001)
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glic-Kunt ve Maksimovic (1998), hukuki sistemin gelismis oldugu tlkelerde uzun
vadeli finansmanin daha ¢ok kullanildigi sonucuna varmuislardir.

Glen ve Singh (2003), yikselen piyasalardaki firmalarin daha cok kiictk islet-
melerden olustugunu ve bunlarin diisik bor¢ oranlarina sahip olduklarini, daha
cok hisse senedi ihraci yoluyla finansmana dayandiklarint belirtmektedir. Gelismis
ekonomiler ise borclanma araclarint daha yaygin olarak kullanmaktadirlar. Gibson
(2002), kuiciik isletmelerin mali yapist ile faaliyette bulunulan sektor, karliik, varlik
yapisi, yas ve buyuklik arasinda siki, firmanin biiyime orant ve mutlak kar dize-
yi arasinda zayif bir iliski bulmustur. Beck, Demirglic-Kunt ve Maksimovic (2004),
firma buyukligi, mali gelisme ve milkiyet haklarinin korunmasinin firmalar arasin-
daki mali yapi farkliliklarini aciklamakta 6nemli oldugunu ileri sirmuslerdir. Buna
gore, bu calismada kullanilan tlkeler dikkate alindiginda ktictk firmalarin dis kay-
naklari daha az kullandiklart goridlmustiir. Mali ve kurumsal gelismenin daha iyi ol-
dugu tlkelerde, genel olarak firmalarin dis kaynaklara daha fazla dayandigt sonu-
cuna vartlmstir. Klapper ve digerleri (2002), Dogu Avrupa tlkeleri icin, kiicik fir-
malarin finansmant ile ilgili genel kaninin aksine bulgular elde etmistir. Bu tlkeler-
de, kictk firmalar goreli olarak gencg, yliiksek borcluluk oranina sahip, karlilig: ytik-
sek, finansman imkanlarina ulasabilir ve hizli biytiyen bir 6zellik gostermektedir-
ler. Uzun ve kisa vadeli bor¢ orani ile firmanin nitelikleri arasindaki iliski test edil-
diginde ise, genc firmalarin daha cok borclanabildikleri ancak uzun donemli mali
kaynak bulmada zorlandiklari, biytk firmalarin uzun déonemli mali kaynaklardan
daha fazla yaralanabildikleri gortlmustiir. Domowitz ve digerleri (2001), makroeko-
nomik istikrar ile finansman secenekleri arasinda yliksek bir korelasyon bulmus,
kurumsal faktorlerin finansman kararlar Gzerinde etkili oldugunu ileri sirmustir.

Son olarak, kiiresellesme ve tlkelerin giderek artan mali entegrasyonunun, fir-
malarin mali yapist Gizerinde etkili oldugu da vurgulanmalidir. Schmulker ve Vespe-
roni (2001), Dogu Asya ve Latin Amerika tlkelerindeki firma verilerini kullanarak
yaptiklart calismada, mali liberalizasyondan sonra borclanma oraninda bir artis ol-
madig1 ve borclanma vadelerinin kisaldigi sonucuna varmislardir. Ote yandan, yiik-
selen piyasalar arasinda, mali piyasalari daha gelismis tlkelerin mali liberalizasyo-
nun bu etkilerine daha az maruz kaldiklarini ileri stirmuslerdir. Ayrica, uluslararasi
mali piyasalara girebilen firmalarin finansman secenekleri ve bor¢clanma vadelerinin
uzadigr gorilmus, ve liberalizasyonun etkilerinin tlkeler arasinda esit bir sekilde
dagilmadig1 sonucuna varmislardir. Galindo ve Schiantarelli (2002), Latin Amerika
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tilkelerinde, bankacilik sektorii disindaki finansman olanaklarina sahip firmalarin
kriz donemlerinde daha az zarar gordiklerini ileri sirmuslerdir. Asya tlkelerinden
Tayvan’da ise biraz farkli ve ilgin¢ bir durum tespit edilmistir: Kriz 6ncesi ve kriz
doneminde yerli bankalarla finansman iliskisi icindeki firmalarin biytime perfor-
manslart olumsuz giderken, yabanct bankalarla yakin calisan firmalarin biyime
performanslarinin daha iyi oldugu gozlemlenmistir.4

Mali sisteminde 6nemli gelismeler gosteren Sili izerine yapilan calismada, Gal-
lego ve Loayza (2001), makro ve mikro diizeyde, firmalarin mali yapisinin nasil de-
gistigi ve mali liberalizasyonun ardindan firmalarin mali yapisinda ve biiyimesinde
farkliliklar olup olmadigini arastirmislardir. Makro diizeyde, daha buytk ve aktif
bankacilik sektoriintin varligi, firmalari, borclanma vadelerini etkilemese de daha
fazla borcla finansmana yoneltirken, daha biiylik ve aktif hisse senetleri piyasasinin
varligi, hisse senedi ihract ile finansmani artirmistir. Firmalarin uluslararasi piyasa-
lara acilmasi, borcla finansmani artirmakta ve borclanma vadelerini uzatmaktadir.
Sonug¢ olarak bankacilik ve hisse senetleri piyasast gelismelerinden firmalarin buy-
meleri de pozitif yonde etkilenmektedir.

(4) Bakiniz Fok, Chang ve Lee (2004)
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III. TURKIYE'DE FIRMALARIN MALI YAPISI, MALI
GELISMISLIK, BUYUME

Turkiye’de mali sektdr ve biiytime iliskisinin ampirik olarak test edilmesine gec-
meden 6nce, bu bolimde, 1995-2003 doneminde firmalarin mali yapist irdelene-
cektir. Sanayi ve hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansman yapi-
st buradaki analizin odak noktasint olusturacaktir. Ayrica, Tirkiye'de 6zellikle ima-
lat sanayii istihdaminda, kticiik ve orta buytklikteki firmalarin 6nemli bir yer tut-
masi nedeniyle, bu firmalarin durumu da ayrica ele alinacaktir.

III.1 Firmalarin Mali Yapis1

TCMB Sektor Bilancolarindan derlenen ve bilgilerini stirekli olarak rapor eden,
farkli kriterlere gore siniflandiridmis firmalarin mali yapilar ile ilgili 1995-2003 do-
nemine ait ortalama degerlere bakildiginda, firmalarin finansmaninin yaklasik yari-
sinin kisa vadeli kaynaklardan saglandigi, mali kaynaklarinin kompozisyonunun
agirlikli olarak, ¢zkaynak ve ticari borclardan olustugu gdze carpmaktadir. Imalat
sanayine bakildiginda da, incelenen donemde ortalama olarak yiiksek bliiytime per-
formansi gosteren firmalarin, agirlikli olarak ¢zkaynak ve ticari borg, daha az oran-
da banka kredisi ve ortaklardan bor¢ kullandiklart gortilmektedir. Geng firmalarin
yasl firmalara oranla daha cok dis kaynak kullanabildikleri gbze carpmaktadir. Ki-
cuik firmalar daha az banka kredisi ve daha cok ticari bor¢ kullanmislardir. Buytk,
yash ve ihracat performansi ytiksek firmalar, kiiciik, genc ve ihracat performanst
dustiklere oranla daha fazla uzun vadeli kredi ve daha az ticari ve ortaklardan borg
kullanmaktadirlar. Thracat performans: yiiksek firmalarin daha fazla banka kredisi
ve daha az ticari bor¢ kullanmalar dikkat ¢ekicidir. Bilgi-teknoloji yogun firmalarin
da genel yapi ile paralel olarak, kisa vadeli ticari bor¢ ve 6zkaynaklar agirlikli bir
finansman yapisina sahip olduklar: gorilmektedir (Tablo 1).56

Firmalarin mali yapist ve bu yapinin ddénemsel olarak gelisimi, 2001 krizinin et-
kileri de dikkate alinarak incelendiginde ise su sonuclara ulasilmaktadir: 2001 krizi
oncesi donemde (1995-2000) banka kredilerinin payinda yavas da olsa bir biiytime
olmus ancak krizden sonra kisa vadeli banka kredilerinde hizli bir dustis gozlen-

(5) Tablo 1'nin baz yillara gore dizenlenmis hali Ek’'te Tablo A2’de verilmistir

(6) Firma gruplarinin tanimlar ile ilgili ayrintilar Tablo 1'in altinda ve boliim IV.1.i" de verilmistir.
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mistir. 2001 yilinda kisa vadeli borclarin payinda sinirlt bir diistis yasanirken, firma-

larin 6zkaynaklarinda hizli bir diisiis olmustur. 2002-2003 doneminde, banka kredi-

lerinin payindaki dists, 6zkaynaklarin ve uzun vadeli kredilerin payinda, artisla

dengelenmistir. Bu sonuclar, Turkiye’de kriz sonrasinda uzun vadeli borclanma egi-

limini yansitmakla birlikte dis kaynak (6zkaynak) kullaniminin da azaldigint (artti-

gin1) gostermektedir (Grafik 1).

Tablo 1: 1995-2003 Doneminde Tiirkiye’de Firmalarin Mali Kaynaklar: @
(Toplam bilanco buyiikliigi icindeki yiizde pay)

imalat Sanayii (@

Tiim ihracat  ihracat | Bilgi
Firmalar Hizli Yavas Perform. Perform.| Tekno.
Toplam |Bityilyen Bityityen| Kiiciik  Bityiik Geng Yash Diisitk  Yiiksek | Yogun

imalat |Firmalar Firmalar |Firmalar Firmalar | Firmalar Firmalar |Firmalar Firmalar| Firmalar
Cari Yikumlilikler 5592 53,11 5232 5389 | 5542 49,69 | 57,72 50,41 53,7 56,96 | 51,95
Kisa Vadeli Krediler 18,74 | 20,71| 1998 2145 | 17,92 2213 22,13 19,9 | 11,98 28,1 | 16,56
Kisa Vadeli Banka Kredileri| 18,46 | 20,47 | 19,74 2122 | 17,74 21,81 21,96 19,63 | 11,73 2791 | 16,28
Kisa Vadeli Ticari Krediler 2236 21,11| 21,94 20,3 | 24,05 17,46 24,07 19,38 | 25,45 19,44 | 20,36
Kisa Vadeli Diger Borclar 8,99 7,47 6,13 8,76 | 13,87 3,66 | 10,17 6,02 14,4 5,11 7,12
Uzun Vadeli Borglar 9,26 8,9 8,73 9,07 6,09 12,98 7,83 9,53 06,6 9,53 9,26
Ozkaynak 34,81 37,98 | 38,96 37,04 | 38,49 37,33 34,45 40,06 39,7 33,5 | 38,79
Gozlem Sayisi 38 871 (2044810053 10395 | 6147 5967 | 7569 12879 | 2178 8658 | 4 257

Kaynak: Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankast Sektor Bilangolar
(1) 1995-2003 doéneminde bilgilerini stirekli bir sekilde rapor eden firmalara ait ortalama degerler.
(2) Firmalar 1995-2003 dénemi ortalama degerleri kullanilarak ytiksek-diistik biiytime, kiictik-btiyiik, geng-
yash, ibracati performans: diistik-ytiksek ve bilim ve teknoloji yogun firmalar: olarak ayristiriimistir. Sa-
hslaridaki ortalama biiytimenin yiiksek oldugu ilk ytizde 50°lik dilimdeki firmalar bizl biiyiiyen, geri
kalani yavas biiytiyen, 50 kisiden az isci calistivan firmalar kiictik, 200 isciden cok ¢calistiran biiyiik, 18
yasimdan diistik firmalar geng, bu yastan btiyiik firmalar yash, ibracat yapmayan firmalar ibracat per-
JSormans diistik, en ytiksek ibracat payr olan yiizde 25°lik firma dilimi yiiksek ve ibhracat makine ve teg-
bizat; elektrikli ve optik aletler; elektrikli makineler ve aletler, radyo, televizyon, iletisim cibaz ve aletleri;
nubbi cibaziar, bassas olctim aletleri, optik geregler ve saat; ulasim araclart gibi sektorierde faaliyet goste-

ren firmalar bilim ve teknoloji yogun olarak siniflandrilmslardir.
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Grafik 1: Firmalarin Mali Yapisi: Imalat Sanayii
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Kaynak: TCMB Sektér Bilangolari

Firma mali yapilarina imalat sanayiinde faaliyet gosteren cesitli firma gruplart
acisindan bakildiginda ise su sonuclara ulasimaktadir: Kriz 6ncesi donemde, 6zel-
likle yaslt firmalar icin daha belirgin olmak tizere 6zkaynak finansmaninda dusus
goruliurken, buytk ve ihracat performansi ylksek firmalarda daha belirgin olmak
tizere, tim firma gruplarinin kisa vadeli banka kredilerinde artis egilimi gozlenmis-
tir. Kriz yili 2001°de ise, 6zellikle buytk, yaslt ve yiksek ihracat performansina sa-
hip firmalarin uzun vadeli kredi paylarinda bir yiikselme gozlenmektedir. Ote yan-
dan, kiiciik, genc ve ihracat performanst zayif firmalarin ortaklarina, istirakcilerine
ve diger kesimlere olan borclarinda hizli bir artis olmustur. Bu gozlemler, mali ola-
rak glcli firmalarin kriz donemindeki kar kayiplarini uzun vadeli bor¢clanma yoluy-
la karsilayarak faaliyetlerine devam edebildiklerini, zayif firmalarin ise kriz donem-
lerinde dayanikliliklarini artirmak amaciyla ticari bor¢ niteligindeki kaynaklara yo-
neldiklerini ve krizi bu sekilde atlatmay1 hedeflediklerini distindirmektedir. Kriz
sonrast donemde, tim firma gruplarinin 6zkaynak finansmaninda yukselis ve kisa
vadeli banka kredileri yoluyla finansmaninda diisiis belirgin bir 6zellik olarak goze
carpmaktadir. Kicik, geng¢ ve ihracat performans: distik firma gruplarinin kullan-
diklar ticari bor¢ orani disme egilimi gostermekle birlikte, goreli 6bnemini koru-
mustur. Biyuk firmalarin kriz sonrast donemde de uzun vadeli kredi kullanimlari-
n1 artirabilmeleri de dikkat cekicidir (Grafik 2-6).
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Grafik 2: Cesitli Firma Gruplarinin Finansman Yapisinin Dénemsel
Gelisimi (Imalat Sanayii)
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Grafik 3: Cesitli Firma Gruplarinin Finansman Yapisinin Dénemsel
Gelisimi (Imalat Sanayii)
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Grafik 4: Cesitli Firma Gruplarinin Finansman Yapisinin Donemsel Gelisi-
mi (Imalat Sanayii)
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Grafik 5: Cesitli Firma Gruplarinin Finansman Yapisinin Dénemsel Gelisi-
mi (Imalat Sanayii)
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Grafik 6: Cesitli Firma Gruplarinin Finansman Yapisinin Donemsel Gelisi-
mi (Imalat Sanayii)
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Hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansman yapilarina bakildi-
ginda, imalat sanayiine benzer sekilde, agirlikli olarak kisa vadeli finansman kay-
naklarinin kullanildigs gériilmektedir. Ozkaynakla finansmanin ve banka kredileri-
nin imalat sanayiinden daha duisik olmasi, bunun yerine kisa vadeli ticari borclar
ve ortaklardan bor¢ seklindeki finansmanin agirlik kazanmasi dikkati ceken diger
unsurlardir. Firma gruplart bazinda bakildiginda imalat sanayiindeki firmalardan
farkli olarak, yavas biytyen firmalarin hizli biylyenlere gore daha fazla ticari borg
kullandiklar, kiictik firmalarin kisa vadeli banka kredisi ve ticari bor¢ kullanma ora-
ninin biytk firmalardan 6énemli derecede yiiksek oldugu ve ihracat performansi
ylksek firmalarin dustiklere gore daha fazla ticari bor¢ ve ortaklardan bor¢ kullan-
diklar gorilmektedir. Ancak, ihracat performanst yliksek firmalarin, her donemde
diger tim firma gruplarina gore daha az oranda 6zkaynak, daha cok kisa vadeli
banka kredisi kullanmalar dikkat cekicidir (Tablo 2).7

Hizmetler sektoriinde finansman yapisinin donemsel gelisimine bakildiginda, ti-
cari borclardaki sinirlt dists disinda, imalat sanayii ile oldukca benzer bir sergile-

(7) Tablo 2’nin bazi yillara gore diizenlenmis hali Ek’te Tablo A3’de verilmistir.
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mektedir. Firma gruplari bazinda bakildiginda, biiyiime ve ihracat performanst di-
suk, kiclk ve yasli firma gruplarinin kriz yilinda 6zkaynakla finansmanlarini distir-
mek, uzun vadeli kredilerle ve ortaklardan borclar yoluyla finansman saglamalari
dikkat cekicidir. Kriz sonrasi donemde ise, imalat sanayiinde oldugu gibi, tim fir-
ma gruplari 6zkaynakla finansmani artirirken, kisa vadeli banka kredileri yoluyla fi-
nansmani distirmiistiir. Ikinci bir nokta da, basta biiyiik firmalar olmak {izere, tim
firma gruplarinin uzun vadeli kredi kullanimlarinda bir artma egilimi gozlenmistir
(Grafik 7).

Tablo 2: 1995-2003 Doneminde Tirkiye’de Firmalarin Mali Kaynaklar:: Hiz-
metler Sektori @
(Toplam bilanco biyiikligii icindeki yiizde pay)

Toplam Hizli Yavas ihracat ihracat

Hizmetler | Bilyiiyen Biyiiyen | Kiciik  Biyiik Geng Yasli |Perform. Perform.

Firmlar Firmalar | Firmalar Firmalar |[Firmalar Firmalar | Diisiikk Yiksek

Firmalar Firmalar
Cari Yukuamlilikler 60,13 60,30 59,97 61,65 55,94 59,37 60,89 57,40 64,45
Kisa Vadeli Krediler 15,86 14,83 16,81 17,05 12,50 16,48 15,27 12,22 27,66
Kisa Vadeli Banka Kredileri 15,52 14,65 16,34 16,70 12,35 16,12 14,96 11,80 27,39
Kisa Vadeli Ticari Krediler 24,58 23,80 25,27 28,18 15,94 26,59 22,60 22,65 24,13
Kisa Vadeli Diger Borglar 10,71 9,00 12,26 13,37 5,21 11,53 9,92 11,67 10,03
Uzun Vadeli Borglar 9,38 8,92 9,79 8,14 13,93 8,88 9,89 9,73 11,04
Ozkaynak 30,49 30,78 30,24 30,22 30,12 31,75 29,22 32,86 24,51
Gozlem sayist 16 605 7 839 8 766 10 566 1935 8 361 8 244 8 820 2673

Kaynak: Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankast Sektor Bilangolar:

(1D 1995-2003 déneminde bilgilerini stirekli bir sekilde rapor eden firmalara ait ortalama degerler.

(2) Firmalar 1995-2003 doénemi ortalama degerleri kullamilarak yiiksek-diistik biiytime, kiictik-biiyiik,
geng-yash, ibracati performans: duistik-yiiksek firmalar olarak ayristirimistir. Satislarindaki ortalama
biiytimenin ytiksek oldugu ilk ytizde 50'lik dilimdeki firmalar b1zl biiyiiyen, geri kalani yavas biiytiyen,
50 kisiden az isci calhistiran firmalar kiictik, 200 isciden ¢ok calistiran biiytik, 18 yasindan diistik fir-
malar geng, bu yastan btiyiik firmalar yash, ibracat yapmayan firmalar ibracat performans: diistik, en
ytiksek ibracat payr olan yiizde 25'lik firma dilimi ytiksek olarak siniflandrilnaslardir.
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Grafik 7: Firmalarin Mali Yapis1: Hizmetler Sektorii

%100 7
%90 1
%80 1
%70 1

%00 1
%50 - 10,7 10,9 14,1
9,6 10,1
%40 1
25,0
%30 - ZLe > 249 223 21,6
%20 1 ’
%0 T T T T
1995-2003 2000 2001 2002 2003
D Kisa Vadeli D Kisa Vadeli D Kisa Vadeli . Uzun Vadeli . Ozkaynak
Banka Kredileri Ticari Krediler Diger Borglar Borclar

Mali kaynaklardaki bu gelismeler firmalarin mali yapilari hakkinda 6nemli bil-
giler sunmaktadir. Turkiye’de firmalar para piyasalarindan dogrudan bor¢lanma
(tahvil ¢ikarma) ve sermaye piyasalarindan kaynak saglama (borsa ve risk serma-
yesi) konusunda zayif bir konuma sahiptirler. Bir baska ifadeyle, 6zkaynak temel
finansman kaynagi olarak kullanilirken, banka ve ticari borclar firmalarin dis kay-
naklarinin tamamina yakinini olusturmaktadir. Bu durum, pecking-order teorisinin
Turkiye icin gecerli oldugunu gostermektedir. Nuhoglu (2000), 1992-98 donemini
analiz eden calismasinda benzer bir yapinin varligina isaret etmektedir. Ekonomik
istikrarsizligin yasandigi bir ortam ile uzun burokratik ve hukuki zorluklar iceren
sureclerden dolayi para ve sermaye piyasalarindan finansmanin fazla tercih edilme-
digini ileri stiirmektedir. Ote yandan, Goneng (2003), 1990-99 dénemi icin yaptgi
calismada elde ettigi benzer bulgulari, yasanan ekonomik ve politik istikrarsizlik ve
belirsizliklerin yaninda, Turkiye’de kredi verenlerin haklarinin yasal olarak iyi ko-
runmasina karsilik hissedar haklarinin zayif kalmasinin, hisse senedi sahipliginin
yogunlasmasinin, banka sahiplerinin ayn: zamanda firma sahibi olmalart gibi ken-
dine has 6zellikleri olan bir banka merkezli mali sistemin varliginin firmalarin ma-
li yapist Gizerinde etkili oldugu seklinde yorumlamaktadir.

Turkiye'de bankacilik fonlarinin kisitlt olmast ve bu kisitlt fonlarin agirlikli olarak
mali acidan saglam ve bankalarla iliskileri olan buiytk firmalar tarafindan kullanilma-
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st, ktictik, bilgi ve teknoloji yogun, i¢ piyasaya Uretim yapan firmalarin bankalardan
kaynak kullanimini kisitlamaktadir. Bu durum 6zellikle kiictik, bilgi ve teknoloji yo-
gun ve i¢ piyasaya yonelik tiretim yapan firmalarin daha cok ¢zkaynaklar yoluyla fi-
nansman saglamalarina neden olmaktadir. Kisitlt sermeye yapilari, bu firmalarin tre-
timlerini ve isttihdamini artirmalarinda ve dolayistyla stirdirtlebilir biiyimenin saglan-
masinda sorun teskil etmektedir. Bu itibarla, kiiciik ve sermaye kisiti olan firmalara
fon saglayabilecek finansman seceneklerinin gelistirilmesi stirdtrtlebilir biytime aci-
sindan 6onemli hale gelmektedir. Beck, Demirgiic-Kunt, Laeven ve Levine (2004) bu
distinceyi cesitli tilkeler icin yaptiklart ampirik calismayla desteklemistir.

Firma finansmant konusunda diinyadaki duruma bakildiginda gelismis tilkeler-
le gelismekte olan-ylikselen ekonomiler arasinda yapisal bir farklilik gbze carpmak-
tadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde firmalarin mali yapisindaki gelisim ile
ilgili detaylt bir analiz IMF (2005)’de yer almaktadir. Bu calismada, gelismekte olan
Latin Amerika, Asya ve Avrupa olmak lzere i¢ grupta ele alinmis ve G-3 tlkeleri
ile olan farkliliklar ile 1995-97 ve 2001-03 donemleri arasindaki degisimler karsilas-
tirlmaktadir. Buna gore, yiikselen piyasalarda isletmelerin finansmaninda, bono ih-
raclarinin artmasi, banka kredileri ve hisse senedi ihraclarinin azalmast yoniinde bir
genel egilim tespit edilmistir. Banka kredilerindeki azalmanin arkasinda, dis finans-
man ihtiyacinin azalmast mi yoksa finansman kaynaklari Gzerindeki kisitlamanin
artmast mt oldugu konusunda ise kesin bir sonuca varilmamstir. Tablo 3’ten gori-
lebilecegi tizere tahvil ihract yoluyla finansmanin yaygin olmamasi ve ticari borcla-
rin firmalarin mali yapist icindeki paymnin yiiksek olmasi Turkiye'yi diger tlkeler-
den farkli kilmaktadir.

Tablo 3: Tiirkiye’de ve Diinyada Firmalarin Mali Kaynaklari
(Toplam Yiikiimliliikler icindeki Paylar, Yizde)

Banka . Ozsermaye+ Ticari
Tahvil
Kredileri Hisse Senedi Kredi (*)
G-7 Ulkeleri 0,23 0,08 0,63 0,06
Yiikselen Ekonomiler 0,27 0,21 0,40 0,14
Tiirkiye 0,30 0,00 0,43 0,27

Kaynak: Tiirkiye’ye ait rakamlar TCMB Sektér Bilancolarndaki 3900 imalat sanayii firmasi verileri kulla-

nilarak besaplannugtir (Aydin, Kaplan ve Yalcin, 2005), diger bilgiler IMF'nin Global Financial Stability Re-

port (Nisan 2005) dan alinmastir.

(*): Tiirkiye icin yapilan besaplamalarda ortaklardan, istirakgilerden ve diger kesimlerden alinan krediler
de ticari borclara eklenmistir.
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III.2 Ticari Borclarin Onemi

Turkiye'de ticari bor¢lar firma bilancolari icerisinde oldukca yiiksek bir paya sa-
hiptir. Buna diger ticari borclar olarak adlandirilan ortaklara, istiraklere ve diger ke-
simlere olan borclar da eklenince bu rakam ylzde 30 dizeyine yaklasmaktadir.
Myers and Majluf (1984)’de ileri stirtilen asimetrik bilgi varsayimina dayali ‘pecking
order’ yaklasimina gore ticari bor¢larin maliyeti banka kredilerinden daha yuksek-
tir. Rajan ve Zingales (1995) de ampirik olarak bu distinceyi dogrulamakta ve ban-
kalardan kaynak elde edemeyen firmalarin ticari bor¢ alma egiliminde oldugunu
ileri stirmektedirler. Ticari bor¢ niteligindeki kaynaklar mali olarak zayif firmalarin,
kriz donemlerini atlatmalarinda kolaylik saglamakla birlikte, bu tir finansman sek-
linin piyasa mekanizmasinin etkin olarak calismast acisindan sakincalart olabilmek-
tedir. Turkan (2004), ticari bor¢larin ve dolayisiyla ¢cek ve senet islemlerinin yaygin
olmasini ve bu islemlerin kanuni dayanaklarinin yetersizliginin mali sistem acisin-
dan bir kalite sorunu olusturdugunu ileri stirmustiir. Ayrica, bu tlr bir yapinin yay-
ginlasmasi kayit dist ekonominin boyutunu gelistirdigi ve para politikasinin gecisen-
ligiyle ilgili belirsizliklere neden oldugu distincesi de desteklenmektedir.

Turkiye’de ticari borclarin toplam firma bilancolari icindeki paymnin yiiksek ol-
masinin iki muhtemel nedeni oldugu distintlmektedir. Birincisi, bankacilik sistemi-
nin kaynak ihtiyaci icerisinde bulunan zayif firmalara yeterli ve ucuz mali kaynak
iretememesidir. Ikincisi ise, ticari bor¢ gibi pahali bir finansman kaynagina ihtiyac
duyacak kirilganlikta firmalarin varligi olabilir. Tirkan (2003) Turkiye'de kredi ma-
liyetlerinin vergi ve har¢ niteligindeki ytklere bagli olarak yiiksek diizeylerde ger-
ceklestigini gostermektedir. Yapilan hesaplamalara gore; 2000 yilinda, mevduat sa-
hibinin elde ettigi net nominal faiz ytizde 37,9 iken, kredi kullanma asamasinda,
banka komisyonu hari¢, bu oran yiizde 56,1 olarak gerceklesmistir. Kredi maliyet-
leri, 6zellikle mevduat, aracilik hizmetleri ve nihai kullanim asamalarindaki vergi-
lendirme sonucunda onemli Olctide artmaktadir. Banka kredileri izerine konulan
yliksek oranlt vergi ve har¢ gibi maliyetlerin firmalar: ticari bor¢ kullanma yoluna
gitmelerini destekledigi distinilmektedir.

Sermaye acisindan zengin biyuk firmalarin daha cok likit kalma egilimi, ticari
alacaklarinin toplam varliklart icerisindeki payinin yiiksek boyutlara ulasmasi, bu
firmalart mali aract gibi davranma konumuna getirmistir. Bu durumun, tretici firma
kultirint ve kaynak tahsisini olumsuz yonde etkilemesi kacinilmazdir. Firmalarin
bu davranislarinda makroekonomideki istikrarsizligin da etkili oldugu distnilmek-
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tedir. Firmalarin mali yapist icinde 6énemli bir paya sahip olan ticari borclarin belir-
leyicileri bolim IV.2’de ampirik olarak incelenecektir.

Ticari bor¢ paymin yiksekligi ve firmalarin tahvil ve hisse senedi ¢ikarma ko-
nusundaki isteksizligi Turkiye’deki finansman yapisinin kendine 6zgli konumunu
ortaya koymaktadir. Bu slreci destekleyen faktorlerden biri de sermaye artirimi
uzerindeki vergi ylkinden kacinmak icin firmalarin ortaklarindan, istiraklerinden
ve diger kesimlerden kredi alarak sermaye artirnmini dolayli yollardan saglama ih-
timalidir.

Bu gozlemler, Turkiye’'de az gelismis mali piyasalarin varligina isaret etmekte-
dir. Mali gelismislik gostergelerinden biri olarak kabul edilen, bankacilik sektoru ta-
rafindan verilen kredilerin milli gelir icindeki paylarina bakildiginda, milli gelir du-
zeyi yuksek OECD ve Avrupa Para Birligi gibi gelismis tlke gruplarinda oranlarin
ytzde 100'in Uzerinde oldugu, dusiik gelirli tilkelerde ise ytizde 50’nin altinda kal-
dig1 gortlmektedir. Turkiye, ortalama yuzde 20 duzeyindeki oranlarla, mali gelis-
mislik bakimindan oldukca alt siralarda yer almaktadir (Grafik 8). Farkli mali gelis-
mislik gostergeleri de Turkiye ile ilgili bu az gelismisligi teyit etmektedir (Grafik 9).8

Grafik 8: Bankacilik Sektori Tarafindan Verilen Krediler
(GSMH icindeki yuizde paylar)

[] Dusiik Gelirli Ulkeler — [] OECD O Avrupa Para Birligi Tiirkiye

0
1985-891990-94 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: Diinya Bankasi
Not: Avrupa Para Birligi icin 1998 yili verisi ...

(8 Tirkan (2004) Turkiye’de banka kredi vadelerinin genel olarak kisa olmasi, yil icinde alinan ve geri ddenen kredi-
lerin yillik verilere yansimamast ve banka kredileri niteliginde olan bazi mali faaliyetlerin bu yapr icerisinde sinif-
landirilmamast (makro kredi kanal) banka kredilerinin GSYIH icindeki payinin diger tilkelere oranla diistik goriin-
mesinde etkili oldugunu ileri stirmektedir.
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Grafik 9: Tirkiye’de Mali Derinlik Gostergeleri
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II1.3 Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmelerin Durumu

Bu bolimde, ekonomik gelismede oynadiklar: roliin 6nemi nedeniyle, kiictik
ve orta buytikliikteki isletmelerle (KOBI) ilgili bazi noktalarin daha yakindan ince-
lenmesi amaclanmistir. Bu amacla dncelikle KOBI tanimi, tiretim icindeki yerleri,
karsilastiklari sorunlarla ilgili, diinyadaki durumu da yansitan, genel bir cerceve ci-
zilmeye calisilacak ve daha sonra bu cerceve icinde Turkiye’deki duruma kisaca de-
ginilecektir.

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler: Tanimi1 ve Ekonomideki
Yerleri

KOBI tanimlamasi yapilirken, kriter olarak genellikle istihdam edilen kisi say1-
st kullanilmaktadir. Ancak, calisan sayisinin yaninda, katma deger, bilanco buytk-
ligl, piyasa payi, yatirim ve satis tutart gibi kriterler de kullanilmaktadir. Dolayisiy-
la, secilen kritere gore, llkeden iilkeye KOBI tanimui farklilik gosterebilmektedir.
Ornegin, OECD tanimlamasina gore, 10’dan fazla 100’den az kisi calistiran isletme-
ler kticuk, 100 ile 500 arasinda kisi calistiran isletmeler orta 6lcekli olarak siniflan-
dirilirken, ABD’de 250’den az isci calistiran yerler kiiciik olarak siniflandirilmakta-
dir. Ote yandan, Avrupa Birligi'nde, isci sayisi, bilanco biiytikligii ve isletmelerin
bagimsizlik derecesi KOBI siniflandirmasinda kullanilan kistaslart olusturmaktadir.
Buna gore, 250’den az isci calistiran isletmeler KOBI olarak degerlendirilmektedir.
50’den az isci calistiran, yillik cirosu 7 Milyon Avro’yu asmayan veya yillik bilanco-
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su 5 Milyon Avro’'nun altinda olan isletmeler kiiciik dlcekli isletme olarak nitelen-
dirilmektedir. Orta 6lcekli isletme, 50-250 isci calistiran ve yillik cirosu 40 Milyon
Avro’'nun altinda olan, yillik bilancosu 27 Milyon Avro’yu asmayan isletme olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica, sermayesinin ya da oy haklarinin en fazla yizde 25k
bolimu kicik ve orta dlcekli isletme disinda kalan bir veya birden cok isletmeye
ait olma seklinde bir bagimsizlik kriteri de gozetilmektedir. Benzer sekilde, Japon-
ya’da da KOBI tanimi yapilirken, calisan sayist yaninda sermaye miktar1 ve sektor
kriteri dikkate alinmaktadir. Bu tanima gore, ornegin imalat sektoriinde sermaye
miktart 100 milyon Yen ve 300’den az kisi calistiran, ticaret sektortinde 30 milyon
Yen ve 10’dan az kisi calistiran, hizmet sektoriinde ise 10 milyon Yen ve 50’den az
kisi calistiran isletmeler kiictik olarak siniflandirilmaktadir.

Rekabetci ortamda faaliyet gosteren, daha cok i¢ kaynaklarla yatirimlarini finan-
se eden ve cok sayida isletmeden olusan KOBI'ler, iiretim ve istihdam acisindan
ekonomiye 6nemli katkilarda bulunmaktadir. Yiiksek istihdam potansiyeli ile issiz-
lik oraninin azaltilmasi, bolgesel sosyo-ekonomik dengelerin saglanmasi, atil isgii-
ciine, ozellikle genc niifusa ve kadinlara calisirken 6grenme, meslek 6grenme im-
kaninin saglanmasi, biiytk isletmelerin tekellesmesini 6nleyebilme ve ekonomik di-
namizmi artirma imkaninin rekabet politikalari yoluyla saglanabilmesi, arastirma ve
gelistirme calismalarinda sahip olduklart potansiyellerden yararlanabilecek bir or-
tam yaratilmasi bu katkilardan bazilaridir.9

Tablo 4'de secilmis bazi tilkelerde KOBI'lerin ekonomi icindeki paylar ile (re-
tim ve istihdam alanindaki katkilart gortilmektedir. Tim tlkelerin ortalamasi alindi-
ginda, KOBI'lerin ortalama tiretime katkisinin biiyiik isletmelerin katkisindan dii-
sk, istihdama katkilarinin ise belirgin sekilde ytliksek oldugu gortilmektedir. OECD,
gelismekte olan ve gecis strecindeki tilkelerde, tarim sektorti hari¢ toplam firmala-
rin yizde 95'ini kiiciik ve orta 6lcekli firmalar olusturmaktadir. Yiksek ihracat po-
tansiyeline sahip olan KOBI'ler, ayni zamanda énemli bir istihdam kaynag: olustur-
maktadirlar. Gelismekte olan, 6zellikle de sanayilesmis Dogu Asya tilkelerinde ih-
racat gelirlerinin biyiik bir kismi KOBI'ler tarafindan saglanmaktadir.10

KOBI'lerin {iretim ve istihdama katkisi, tilkelerin gelismislik diizeyleri ile de
dogrudan iliskili gorinmektedir. Gelismekte olan tlkelerde, kayit dist faaliyetlerin
yaygin olmast bu noktada belirleyici bir 6zelliktir. Nitekim, Ayyagari, Beck ve De-

(9) Cetin (2000)
(10) OECD (2004a)
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mirglic-Kunt (2003) de calismalarinda diisiik gelir grubundaki tilkelerde KOBT'lerin
tiretim ve istihdama olan katkisinin kayit dist ekonominin katkisindan daha az ol-
dugunu vurgulamistir. Ekonomik gelismislik ile kayit dist ekonomi arasinda ters
yonlu iliskinin vurgulandigi bu calismada, ekonomik gelisme arttikca kayit dist eko-
nominin yerini KOBI'lerin aldig: ileri siiriilmektedir.

Kiiciik ve Orta Bityikliikteki Isletmeler: Sorunlar

KOBI'lerin biiylime ve yatirimlarinin dniindeki en ¢nemli engeller olarak mali
kaynaklarin temininde karsilasilan zorluklar ve kiresellesmeyle birlikte uluslararasi
rekabete karst giicsiiz durumda kalmalarn gorilmektedir. Az gelismis, gelismekte
olan ve gecis asamasindaki tilkelerde bu engeller, yiiksek biitce aciklari ve enflas-
yon oranlari, istikrarsiz kurlar, hukuki altyapi, ylritme ile ilgili ve idari konulardan
kaynaklanan biirokratik engeller, sermaye yetersizligi, mulkiyet haklari, kredi ve te-
minat dizenlemelerindeki aksakliklar gibi unsurlari icermektedir. Ayrica, 6nceki bo-
limde de dile getirildigi Gizere, bankacilik fonlarinin daha cok mali acidan giicli ve
bankalarla yakin iliskileri olan firmalar tarafindan kullanilmasi, kiictk, bilgi ve tek-
noloji yogun, i¢ piyasaya uretim yapan firmalarin kullanabilecekleri kaynaklart ki-
sitlamaktadir. Bu nedenle, kiiclik ve sermaye kisiti olan bu firmalara finansman sag-
layacak alternatif finansman araclarinin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu sorunun
gelismis tlkelerde, genellikle risk sermayesi modeli araciligryla piyasa mekanizma-
st icinde ¢coziimlenmis oldugu gorilmektedir.

Cull et all. (2005), 2002-03 donemini kapsayan analizinde, az gelismis, gelis-
mekte olan ve gecis stirecindeki tilkelerdeki KOBI'lerin daha ¢ok 6z-kaynak, daha
az banka kredisi kullandiklarint belirtmis ve muhasebe, denetim, mali idare gibi hiz-
metler sektoriinlin yetersiz olmasini mali kaynaklarin temininde sikinti yaratan un-
surlar olarak one stirmistiir. Shiffer ve Weder (2001) ise, 80 tilke ve 10 bin civarin-
da firmay1 kapsayan anket calismalarinda, enflasyon ve doviz kurlarindaki istikrar-
sizligin KOBT'ler tizerindeki olumsuz etkisinin biiytik firmalara oranla daha yiiksek
oldugunu gostererek, ekonomik ve politik istikrarin énemine vurgu yapmuslardir.
Sanayilesmis tilkelerde, KOBI'lerin rekabetci giiclinii arttirmak icin tesvik kredileri
uzun bir stiredir gelenek haline gelmistir. OECD iilkelerinde de, son zamanlarda go-
riilen egilim, teknoloji yogun ve ihracat yapan KOBI'lere verilen tesviklerin arttiril-
mast yontindedir.!!

(11) OECD (2004a)
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Ote yandan, tilke icinde rekabetci bir yaptya sahip olan KOBI'lerin global dii-
zeyde de rekabetci bir yaptya kavusmalar: ve tiretken olmalari, ticaret ve yatirim fir-
satlarint degerlendirmeleri acisindan 6nemlidir. Rekabet edebilmek icin firmalarin
gelistirecekleri stratejiler arasinda yeni teknolojiler tiretmek, ucuz ve kaliteli tiretim
yapmak ve rekabet tstii markalar yaratmak olarak sayilabilir. Rekabette, arastirma
ve gelistirme calismalart 6nemli bir strateji olusturmaktadir. Bu stratejinin basarilt is-
lemesi uzun vadeli bir programin hazirlanmasi ve yatirim ve finansman kaynaklari-
na erisim icin 6n kosuldur. Bu calismalar riskli, uzun vadede karli ve kalifiye insan
glicti gerektiren yatirimlardir. Risk sermayesi bu alanda gelismis alternatif finans ve
yatirim araclarindan biridir.

Tiirkiye’de Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler

Tiirkiye’de KOBI tanimlamasi, tanimi yapan kurulusa gore degismektedir.’2 Or-
negin, Devlet Istatistik Enstitiisiine gdre 50’den az kisi calistiran isletmeler kiictik,
50 ile 100 arasinda kisi calistiran isletmeler orta 6lcekli olarak alinmisken, Kiictik ve
Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanligi (KOSGEB), 50 ile
150 arasinda kisi calistiran isletmeleri orta 6lcekli olarak tanimlamis, Hazine Miiste-
sarligi ise 50 ile 250 kisi calistiran isletmeleri orta Olcekli olarak siniflandirmustir.
OECD (2004b)’de, Turkiye'de, ozellikle imalat sanayii istihdaminda ktictik ve orta
Olcekli firmalarin, bircok tlkede oldugu gibi, 6bnemli yer tuttugu, ancak, sagladikla-
r1 katma degerin buytk firmalara oranla oldukca dustk kaldig: ileri strilmektedir
(Tablo 5).

Tablo 5: Imalat Sanayiinde Faaliyet G6steren Firmalar
(Toplam Icindeki Paylar, Yiizde)

Calistirilan Isletme Sayis1 Calisan Sayisi1 Katma Deger

Isci Sayis1 1992 2001 1992 2001 1992 2001
1-9 94,35 94,64 35,39 31,34 7,37 5,67
10-49 4,02 3,44 11,88 11,5 6,42 6,77
50-249 1,23 1,48 15,27 21,47 17,12 21,52
250+ 0,4 0,43 37,46 35,69 69,09 66,04

Kaynak: OECD (2004b)

(12) Yimaz (2003)de Tiirkiye’de cesitli kurum ve kuruluslarin gérevleri geregi yaptiklart KOBI siniflandirmalart gori-
lebilir.
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Kuctk ve orta olgekli firmalarin ihracata katkilari ve toplam kredi hacminden
aldiklar1 pay ABD, Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya, Japonya, Giiney Kore ve Hin-
distan gibi tilkelerin cok altinda kalmaktadir.’3 Ornegin, Tirkiye’de KOBI'lerin 2003
yilinda yatirimlar ve ihracata olan katkist sirastyla ytizde 7 ve 8 iken, Kore'de yuiz-
de 36 ve 20°dir. Benzer sekilde, KOBI'lerin bankacilik sektorii kredilerinden aldig:
pay Turkiye’de yizde 3.5 iken, Guiney Kore’de ylizde 47 diizeyindedir. Burada, Ttr-
kiye’de KOBTI'lerin katma deger ve verimlilige katkisinin sinirlt olmasinin nedenleri
arasinda tekstil ve perakende sektorlerinde verimliligin goreli olarak disik ve ka-
yit dist ekonominin biiytik olmasi gosterilmektedir. Finansman kaynaklarinin daha
cok buytk firmalar tarafindan kullanilmasi da bir diger 6nemli etken olarak gorul-
mektedir. Nitekim, 2004 yilt sonunda banka kredilerinin ylzde 50’den fazlas: top-
lam 418 buytk firmaya verilmistir.14

Istanbul Sanayi Odas: (ISO) Durum Tespit Anketinde de, firmalarin finansman
kaynaklari ve karsilastiklart mali sorunlar ile ilgili olarak kticiik ve orta olcekli fir-
malarin isletme sermayesi ihtiyaci icinde olmalarinin tespit edilmesi dikkat cekici-
dir.1s Tiirkiye’de KOBT'lere mali destek, genellikle kamu bankalar: tarafindan sagla-
na gelmistir. Aracilik maliyetlerinin yiiksek olmasi, bankalarin kur ve enflasyon ben-
zeri risklere karst kendilerini korumalart icin gerekli mali araclarin ve sistemin ge-
lismemis olmasi, firmalarin risk derecelendirmesinde, teminat rejiminde ve mali du-
rumlart gosteren tablolarda sorunlarin olmasi, 6zel bankalari, kredi vermek yoluy-
la KOBT'leri destekleme konusunda isteksiz kilmakta, bankalarin kredilerini daha
cok bagli bulunduklari sanayi ve mali sektorlere vermeye yonlendirmektedirler. Bu
cercevede, KOBTI'lerin finansmani konusunda yeni standartlarin ve araclarin gelisti-
rilmesi bu konuda bir ¢ikis yolu olarak gortilmektedir.

Risk sermayesi, yeterince mali kaynaga sahip olmayan genc firmalarin faaliyet
gosterdigi, yenilesme egilimi yliksek ve bu nedenle risk iceren alanlarda yatirim
yapmak tzere, bu riskin farkinda olan ve bu alanlarda yatirim yapmak isteyen ser-
mayedarlarin sagladig: finansman ile kurulan ortakliklari ifade etmektedir. Boylece,
risk sermayesi ile, yeni fikir ve buluslari olan, fakat bunlari tiretime dontstirmede
mali kaynak sikintisi yasayan KOBI'lere uzun vadeli fon saglanmas: ve siirdiriile-

(13) Erkumay (2000), Civan ve Tekinkus (2002), KOSGEB (2004)
(14) Bakiniz Diinya Bankasi (2005).

(15) Ankette, toplam imalat sanayi incelenmekte ve kiiciik olcekli isletmeler, 1-49 isci; orta olgekli isletmeler 50-150 is-
ci; buytk olcekli isletmeler +150 isci calistiranlar olarak tanimlanmustir.
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bilir buytimeye katkida bulunmas: mimkin olabilmektedir. Bu konuda, Belke ve
digerleri (2003), risk sermayesinin istihdami arttirdigint gésteren ampirik bulgular
vermektedir. Tiirkiye’de de, ABD, Kanada, Israil ve bazi Avrupa tilkelerinde yaygin-
lik kazanan risk sermayesi uygulamasinin tesvik edilmesi 6nerilmektedir.

Risk sermayesinin kaynaklari, 6zel risk sermayesi sirketleri, ticari bankalar, ya-
tirim bankalari, sigorta sirketleri, vakiflar, risk sermayesi yatirim fonlari, Giniversite-
ler ve buyiik sermayeli girisimcilerden olusmaktadir. Diinyadaki uygulamalara ba-
kildiginda, risk sermayesi fonlarina yapilan yatirimlarin, Almanya’da bankalar, Isra-
il'de sirketler, Japonya’'da sigorta sirketleri ve Ingiltere’de emekli sandiklar: tarafin-
dan gerceklestirildigi gortilmektedir.16 Bu cercevede, risk sermayesi sisteminin etkin
olarak islemesi, icinde kiictik isletmelerin islem gordigi borsalarin da kurulmus ol-
dugu gelismis bir mali sistemin varligint gerektirmektedir. Sermaye piyasalarinin ye-
terince aktif olmadig1 ve bankalarin yaygin oldugu mali sistemlerde risk sermayesi-
nin yeterince gelismesi mimkiin olmamistir. Bu nedenle, gelismis tlkelerin aksine,
gelismekte olan tlkelerde, uygulamanin ilk asamalarinda devletin 6nct rol oyna-
masi ve kamu fonlarinin kullanilmas: 6nerilmektedir (OECD, 2005).

Turkiye’de risk sermayesi konusunda ilk calismalar 1980’lerde bankalar tarafin-
dan yapilmis, 1990’1 yillarda cesitli risk sermayesi yatirimlart gerceklestirilmis ancak
etkinlik saglanamamistr. Ozellikle, risk sermayesine fon saglayabilecek birey ve ku-
ruluslar konusunda sikintilar yasanmustir. Risk sermayesi sisteminin uzun vadeli ya-
tirimlart icermesi, Turkiye ekonomisinin istikrarsiz yapisi (oynak kur, ylksek faiz ve
enflasyon oranlary) risk sermayesinin yayginlasmasini sinirladigi distinilmektedir.

KOBI’lerin Finansmani ve Basel-II

Firmalarin, bankacilik sektoriinden saglayacaklar: fonlart etkileyecek bir diizen-
leme de 2007 yili basinda yurirlige girmesi beklenen Basel-1I cercevesinde olacak-
tir. Basel-II ile, risk odakli sermaye yonetimi ve kredi fiyatlamasi giindeme gelecek-
tir. Risk odakli kredi fiyatlamas: dogal olarak KOBI'lerin kullanacaklar1 kredilerin
miktarint ve/veya maliyetini etkileyecektir.

Basel-II ile birlikte kredi kullanacak firmalarin riski, firmanin mali verileri (bi-
lanco, gelir tablosu vb.) ile yonetici ve ortaklarin gecmisi, pazar payi gibi niteliksel
faktorlerin degerlendirilmesi sonucu tespit edilen "firma derecelendirme notu" ile

(16) Mayer ve digerleri (2003)
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dlcilecektir. Islemin tiirli, teminat, vade, para birimi gibi unsurlar da kredi islemi-
nin riskini belirleyecektir. Buna gore, kredi, "cok riskli" veya "az riskli" olarak belir-
lenecek ve bu cercevede fiyatlama yapilacaktir. Daha acik bir ifade ile, firmanin de-
recelendirme notu dustiikce, banka daha cok risk almasi ve karsilik olarak daha
cok sermaye tutmast (ve dolayistyla daha cok kaynagini getiriden mahrum birak-
mas1) nedeniyle, firmalara kullandiracag: kredilerin maliyetini artiracaktir.

Bu cercevede, Basel-1I sisteminde, avantajli kosullarda kredi kullanmanin en et-
kin yolu iyi bir derecelendirme notuna sahip olmak olacaktr. KOBI'lerin bankalar-
ca veya bagimsiz kredi degerlendirme kurumlarinca kullanillan derecelendirme sis-
temleri hakkinda bilgi sahibi olmalari ve bu sistemden etkin bir sekilde faydalan-
mak icin gerekli dnlemleri almalari gerekecektir. Bu durumda, KOBI'lerde kurum-
sal yonetisim, hesap ve kayit dizeni, seffaflik, finansal planlama ve risk yonetimi
gibi konular tizerinde calisilmasi gerekmektedir. Yonetimi iyi ve mali yapist saglam
olan, gerekli tiim bilgileri zamaninda ve yeterli bir sekilde sunabilen KOBI'ler po-
tansiyel olarak en iyi dereceyi almak suretiyle en iyi sartlarda kredilendirme imka-
nina kavusacaklardir.?

Ayrica, Basel-II ile birlikte, KOBI'ler icin yapilacak "perakende-kurumsal" ayri-
m1 6nem kazanacaktir. Buna gore, bir bankadaki toplam kredisi (nakit ve gayri na-
kit) 1 milyon Avro’nun altinda kalan KOBI'ler "perakende portféy", ilgili bankada-
ki kredi miktar: 1 milyon Avro'nun tistiinde olan KOBI'ler ise "kurumsal portfoy"
olarak tanimlanacaktir. Bir firmanin kullandigi krediler nedeniyle bir bankada ku-
rumsal, diger bir bankada perakende portfoyde degerlendirilmesi ve risk agirlikla-
rinin her iki bankada da farkli olmasi: durumu, farkli bankalarda kredi imkanlarina
sahip olabilmeleri imkani1 nedeniyle, KOBT'lerin lehinde sonuclar dogurmasi bekle-
nebilir.18

Basel-II sisteminin bankacilik sektorti ve firma kredileri tizerinde olasi etkileri
konusunda son donemde cesitli calismalar yapilmistir. Bunlar arasinda, Altman ve
Sabato (2005) Basel-II'nin KOBI’lerin finansman olanaklari tizerindeki etkilerini in-
celemistir. ABD, Italya ve Avustralya tilkelerinin ele alindig1 bu calismada, Basel-II
ile birlikte, bankacilik sektorinden kredi saglamanin daha kolay ve ucuz olabilece-
gine isaret edilmistir. Saurine ve Trucharte (2003) ise Basel-II'nin Ispanya’daki KO-

(17) Turkiye Bankalar Birligi (2004)
(18) Yiiksel (2005)
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Bl'lere etkisi konusunda, degerlendirme yapmak icin heniiz erken olmakla birlikte,
fazla bir degisiklik beklenmedigini ileri stirmuslerdir.

Sonuc¢ olarak, Basel I'nin firma finansmani tizerindeki olas1 etkileri konusunda
hentiz bir gorus birliginden s6z etmek mimkiin olmamakla birlikte, sistemin kisa
donemde olumsuz etkileri olsa bile, orta ve uzun donemde banka firma iliskilerini
daha olumlu etkileyecegi tahmin edilmektedir. Burada gerekli 6n kosul ise firmala-
rin sistemin gerektirdigi degisiklere ve yeniliklere kisa siirede uyum saglamalari ola-
caktir.
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IV. TURKIYE’'DEKI FIRMALAR ICIN AMPIRIK SINA-
MALAR

Turkiye’de mali sektor ve ekonomik biiytime iliskisini irdeleyen calisma sayist
oldukca sinirlidir ve genellikle makro verilere dayali zaman serisi analizi seklinde
yapilmislardir. Bunlar arasinda, Kar ve Pentecost (2000)’de mali gelismislik ve bii-
yume arasindaki nedensellik iliskisi 1963-1995 donemi i¢in analiz edilmistir. Ttrki-
ye icin biylime mali sektor iliskisinin nedensellik yoniintn, kullanilan mali gelis-
mislik gostergelerine gore degistigi sonucuna vardmistir. Benzer bir calisma da,
1960-2001 doénemi icin Yilmaz ve Kayalica (2002) tarafindan yapilmis, mali derinli-
gin genel olarak ekonomik biiylimeyi destekledigi ancak, banka kredilerinin biy-
meyi artirmada etkili olmadigi sonucuna varilmistir. Unalmus (2002)'de, 1970-2001
donemi icin yapilant zaman serisi analizi ile, kisa donemde mali gelismenin ekono-
mik biiyimeye neden oldugu, uzun donemde ise nedenselligin iki yonli gercek-

lestigi sonucuna varilmaistir.

Diger yandan, Denizer, Giltekin ve Giltekin (2000)’de mali liberalizasyonun
ardindan Turkiye’de mali derinligin diinya standartlarinda olmasa da arttigt ancak,
artan mali derinligin kaynak tahsisinin etkinlesmesine katkisinin sinirli diizeyde kal-
digt ileri strilmektedir. 1990'li yillarda banka bilancolart daha likit varliklardan,
agirlikli olarak devlet ic borclanma senetlerinden olusmus ve bankalar daha cok ki-
sa vadeli yatirimlar finanse etmislerdir. Gerek bankacilik sektorii gerekse yatirimet
ozel sektor, yatirimlar icin harcanilabilecek fonlari kamunun borclanmasi icin kul-
lanmuslardir. Ote yandan, istikrarsiz makroekonomik ortam sermaye piyasalarinin
gelismesini engellemistir. Ersel ve Sak (1997) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasin-
da islem goren firma satislarinin isletme sermayeleri yapisindan énemli 6lctide ve
pozitif yonde etkilendiklerini ileri sirmuslerdir. Bu cercevede, firmalarin isletme
sermayeleri kompozisyonun firmaya 6zel ve belirsizlik degiskenlerinden 6énemli 6l-
cude etkilendigi de tahmin edilmistir.

Firma diizeyinde genis bir veri seti kullanarak mali yapinin firma biytimesi tize-
rindeki etkisini arastirmasi acisindan, bilgimiz dahilinde, ilk olan bu calismada, te-
mel olarak, firma satislarindaki biiyimenin aciklanmast yoluyla mali sistem ve eko-
nomik buylme arasindaki iliskinin irdelenmesi amaclanmistir. Ancak, Turkiye’deki
firmalarin mali yapisi incelenirken, ticari borclarin bu yapinin 6énemli bir 6zelligi

olarak 6ne c¢ikmast, ticari borclarin de aciklanmast gerekliligini distindirmustiir. Bu



cercevede, ilk olarak, asagidaki bolimde, firmalarin biyiimesi aciklanmaya calisil-
mis, daha sonra ticari borclarin belirleyicileri test edilmistir.

IV.1 Firmalarin Biiytiimesi

IV.1.i Veri

Bu calismanin ekonometrik tahminlerinde Turkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
st tarafindan derlenen sirket bilancolari, gelir tablosu ve bu sirketlere ait diger bil-
giler kullanilmustir. Veri seti 1989 yilindan itibaren firma bilgilerini icermekte ancak
veriler butiin firmalar icin streklilik arz etmemektedir. Bu nedenle, analiz, firmala-
rin bilgilerini rapor etme acisindan 6nemli olctide streklilik gosterdigi 1995-2003
donemini kapsamaktadir. Bu tercih, 1994 krizinin degiskenlerde yarattigi dalgalan-
mayt analiz disinda tutma acisindan da 6nemlidir. Analizde kullanilan g6zlem ve fir-
ma sayist imalat sanayii firmalar icin sirastyla yirmi bin ve dort bin civarindadir. Bu
rakamlar, hizmetler sektort verileriyle yakinlik gostermektedir. Tahminlerde kulla-
nilan degiskenlerin firmalar tarafindan rapor edilip edilmeme durumlarina bagl ola-
rak yapilan regresyonlardaki gozlem ve firma sayist degismektedir. Ekonometrik
modelde kullanilan firmaya 6zel degiskenler u¢ degerlerden arindiritlmistir. Arindir-
ma islemi, s6z konusu degiskenlerin dagilimlarinin en alttaki ve en ustteki ytzde
0,5’lik dilimleri olusturan firmalara ait bilgiler analize dahil edilmeyerek yapilmistir.
Calismada kullanilan veriler cesitli kriterler kullanilarak gruplara ayrilmis ve buyi-
meyi aciklayan degiskenlerin bu gruplarla etkilesimi dikkate alinarak ekonometrik
calisma yapilmistir. Firmalarin gruplandirilmasi su sekilde yapilmistir.

Briyrikliik: Literatirde, firmalar buytkliklerine gore genellikle istihdam, toplam
varlik veya satis kriterlerine gore siniflandirilmaktadir. Bu calismada, firmalar istih-
dam kriterine gore kuciik, orta ve buytik olarak siniflandirilmistir. 1995-2003 done-
minde ortalama istihdami 50 kisinin altinda olan firmalar kticiik, 50 ile 200 arasin-
da olanlar orta ve 200 kisiden fazla olanlar buytik olarak kabul edilmistir. Veri se-
tinde kullanilan imalat sanayiindeki firmalarin ylizde 447 kiictik, ylizde 36’s1 orta
ve yuzde 20’si buytik olcekli firmalardan olusmaktadir. Kullanilan veri seti ekono-
mideki tim firmalarin sinirlt bir bolimiinid olusturmaktadir.’® Ancak, ornekte yer
alan firmalarin ylizde 50’sinden fazlasinin ktictik firmalardan olusmasinin, 6rnek se-
cimi yanliligi (selection bias) sorununu hafiflettigi diisintilmektedir.

(19) Hizmetler sektoriindeki firmalarin ylizde 73’t kiigiik, ylizde 19’u orta ve yiizde 8'i buyiik firmalardan olusmaktadir.
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Yas: Firmalarin yaslarina gore siniflandirilmasi firma yaslarinin medyan degeri
esik alinarak yapimistir. Medyan yastan kiiciik olanlar geng, biiytk olanlar yash
olarak nitelendirilmistir. 2003 yil1 itibartyla 18 yasindan kiictiik firmalar genc, geri ka-
lanlari yasl olarak alinmustir.

Bilim ve Teknoloji Yogun ve Diger Firma Gruplari: Bu grupta yer alan firmalar,
makine ve techizat; elektrikli ve optik aletler; elektrikli makineler ve aletler, radyo,
televizyon, iletisim cihaz ve aletleri; tibbi cihazlar, hassas 6lcim aletleri, optik ge-
recler ve saat; ulasim araclari gibi sanayilerinde faaliyette bulunan firmalardan olus-
mustur. Ayrica, borsada islem goren, kamu milkiyeti olan ve yabanci pay: olan fir-
malar da (FDI analize dahil edilmistir.

Tablo 6’da firma gruplari icin olusturulan kukla degiskenler arasindaki kismi
korelasyon katsayilari ve anlamlilik olasiliklari verilmistir. Buna gore, kticik firma-
lar1 gosteren kukla degisken ile genc firmalar ait kukla degisken arasinda pozitif
bir korelasyon hesaplanmuistir. Borsada islem goren firmalar ile buylk, yash ve ya-
banci ortakligt olan firmalar arasinda pozitif yonli bir bag hesaplanmistir. Korelas-
yon katsayilari kiicik de olsa, bilim ve teknoloji yogun tretim yapan firmalar ile
yasli ve yabanci ortakligt olan firmalar arasinda pozitif bir bag oldugu gozlenmek-
tedir. Yabanci ortakligt olan firmalar ile biytk firmalar arasinda ayni yonde bir ko-
relasyon vardir.

Ampirik calismada kullanilan degiskenlere ait istatistikler, donemler ve firma
gruplar itibariyle Tablo 7a-b’de verilmistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik krizde
kiictik, yasli, borsada islem goren, bilim ve teknoloji yogun sektorlerdeki firmala-
rin, diger gruplardaki firmalara oranla daha fazla etkilendikleri gozlenmektedir. Bu
gruplardaki firmalarin satislarindaki daralma ortalama olarak ytizde 10’un tizerinde
olmustur. Dikkat ¢eken diger bir nokta da; genc firmalarin ortalama olarak 2001 yi-
lindaki krizi daha az daralmayla atlatmis olmalaridir. Bu sonug, geng firmalarin kri-
zi veya makroekonomik istikrarsizligi daha iyi idare ettiklerini diisiindirmektedir.
S6z konusu firmalarin daha cok ticari borg niteligindeki kaynaklari kullanmalari bu
baglamda dikkat c¢ekicidir. Bilim ve teknoloji yogun ve kiictik firma grubu icinde
yer alan firmalar krizi diger gruplara oranla daha derin yasamislardir. Buna karsin,
kriz sonrasinda en hizli biiyiime gosterenler, bu gruptaki firmalar olmustur. Biytik
veya kamu miilkiyeti olan firmalar krizi daha az daralmayla atlatmislardir. 2001 yi-
lindan sonra kamu firmalarinin satislarinda gorilen hizli bir gerilemeye bagli olarak
1995-2003 donemi itibariyle bu firmalarin satislarinda ortalama olarak kriz donemi-
nin ¢ok Uzerinde bir diisiis gozlenmistir.
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Tablo 6: Firma Gruplari Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Kiciik Orta Biuyik  Geng Yash FDI Borsa Bilim- Kamu
Teknik
Kicuk 1.000
Orta -0,659 1.000
(0,00)
Buytik -0,444 -0,375 1.000
(0,00 (0,00)
Geng 0,178 -0,030 -0,186 1.000
(0,00) (0,00) (0,00)
Yaslt -0,178 0,030 0,186 -1.000 1.000
(0,00 (0,00) (0,000 (0,00)
FDI -0,131 0,001 0,163 -0,027 0,027 1.000
(0,00) (0,92 (0,000 (0,00) (0,00)
Borsa -0,152 -0,066 0,268 -0,154 0,154 0,096 1.000
(0,00 (0,00) (0,00)  (0,00) (0,000  (0,00)
Bilim-Tek 0,005 0,002 -0,008 -0,048 0,048 0,049 0,008 1.000
(0,30) (0,66) (0,11) (0,00) (0,00) (0,00) (-0,10)
Kamu -0,077 -0,041 0,143 -0,043 0,043 -0,019 0,026 0,023 1.000
(0,00 (0,00) (0,00)  (0,00) (0,000 (0,00) (0,00) (0,00

Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

Buyuk veya yabanci ortakligi olan firmalarin ihracat paylar en yiiksek, kticuk
veya kamu mulkiyeti olan firmalarin paylari ise ortalama olarak en distik olarak he-
saplanmustir. Kamu mulkiyeti olan, biylk, borsada islem goren, yabanci ortakligi
olan firmalar bankacilik kredilerinden diger firma gruplarina oranla daha fazla pay
almaktadirlar. Bu sonug¢, mali kaynak ihtiyact icerisinde bulunan muhtemel firmala-
rin (kictk, bilgi ve teknoloji yogun) bankacilik kaynaklarindan etkin bir sekilde ya-
rarlanamadiklarint gostermektedir. Bir baska dikkat cekici gozlem de borsada islem
goren firmalarin, diger firma gruplarina oranla daha cok banka kredisi ve daha az
ticari bor¢ kullanmalart ve bu egilimin krizle birlikte daha da giiclenmesidir.

IV.1.ii YOntem ve Model

Bu calismada kullanilan yontem, firma farkliliklarini dikkate alarak firmalarin
mali yapilarinin satislarina etkisini 6lcmeyi hedeflemektedir. Calismada kullanilan
panel veri yontemlerine ek olarak firmalarin buytklik, yas, sektor ve diger ozellik-
lerine gore gruplandirilmast firmaya 6zel davranislart izlememize olanak tanimakta-
dir. Bir 6nceki bolimde, buytime-finans iliskisinin irdelendigi literatiir taramasindan
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da anlasilacag: Gizere, bu alanda yapilan ampirik calismalar genellikle tilke verileri-
ni kullanan yatay kesit calismalarindan olusmaktadir (King ve Levine; 1993, Rajan
ve Zingales, 1998; Levine ve Zervos, 1998; Beck, Demirguc-Kunt, Levine ve Maksi-
movic, 2001). Bu calismada, Gallego, Loayza (2001) ve Liu ve Hsu (2004) calisma-
larina paralel olarak, Turkiye’de firma biytimesi mali derinlik, firmalarin mali yapi-
st ve diger kontrol degiskenleri dikkate alinarak imalat sanayii ve hizmetler firma-
lart icin ayrt ayrt aciklanmaktadir. Bu cercevede, asagida tanimlanan modeller tah-
min edilmistir.

GSALE, = f(LEMP,, EXPSHA,, PROFITA,, LTALAB,, EXTFIN,, MBLOAN, GDP, YDUM)  (2)

it it it

Kullanilan bagimli degisken (GSALE,) firmalarin satislarindaki buytimeyi (reel
satislarin logaritmasindaki degisim) ifade etmektedir.20 Aciklayict degiskenler tg
grupta ifade edilmektedir. Birinci gruptaki degiskenler firmaya 6zel kontrol degis-
kenlerinden olusmaktadir (LEMP,, EXPSHA,, PROFITA,, LTALAB,). ikinci grupta bu-
lunan degiskenler firmanin mali yapisini gosteren degiskenlerdir (EXTFIN,). Uclin-
cl grupta yer alanlar ise mali derinlik, talep ve yillara ait kukla degiskenleri yansit-
maktadir (MBLOAN, GDP, YDUM).\

LEMP, firma istihdaminin logaritmasi olup, firma buyukligini kontrol etmek
amactyla kullandmistir. Firma ihracatinin toplam satislart icerisindeki ytizde payint
gosteren EXPSHA firmanin disa acikligini ifade etmektedir. Firmanin karliigi, do-
nem karmnin toplam varliklarin icindeki ytizde pay1 ile 6lcilmuistiir ve PROFITA,, ile
gosterilmistir. LTALAB,, reel sabit varliklarin istihdama oraninin logaritmast olup fir-
manin teknolojisini yansitmaktadir. EX7FIN,, firmalarin mali yapisini gostermekte ve
dort alternatif degiskenden olusmaktadir. Bunlar, firmalarin kullandigt banka kredi-
lerinin bankacilik sisteminin kredi hacmi icindeki ytizde payt BLOSH, firmanin al-
dig1 toplam banka kredilerinin bilancolar: icindeki ytizde payt RTBLOit, firmalarin
kisa vadeli ticari bor¢larin bilancolari icindeki ytizde payt RTCRED,ve firmanin or-
taklarindan, istiraklerinden ve diger kesimlerden aldigi borclarin bilancolar: icinde-
ki yizde payindan ROSTDi,olusmaktadir. Gayri Safi Milli Hasila bliytime orant,
GDP, talep gelismelerini dikkate almak icin denkleme dahil edilmistir. Mali derin-
lik gostergesi olarak 6zel sektore acillan banka kredilerinin Gayri Safi Milli Hasila

(20) Reel buytiklikler, nominal buyutkliklerin sektorel diizeydeki uretici fiyatlart endekslerine boliinmesi yoluyla he-
saplanmistir.

(21) Ekonometrik tahminlerde toplam banka bilancosunun ve genis paranin (M2Y) GSYTH icindeki paylari da mali de-
rinlik gostergeleri olarak kullanilmis ve MBLOANden elde edilen katsayilarla benzer katsayilar tahmin edilmistir.
Calismada MBLOAN icin elde edilen sonuglar rapor edilmistir.
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icindeki ylizde payi kullanilmis ve MBLOAN, ile gosterilmistir. YDUM ile gosterilen
yillara ait kukla degiskenler de, zamanla degisen ve denkleme dahil edilmeyen et-
kileri kontrol etmektedir.

Literatiirde farkli mali yapidaki firmalarin mali derinlikten farkli diizeylerde et-
kilendigi ve farkli mali yapilarin biytime tzerindeki etkilerinin farkli oldugu ileri
surtilmektedir. Mali sistemi etkin isleyen ekonomilerde buytik firmalar dis kaynak
olarak genellikle tahvil ve hisse senedi cikarirken, kiictik firmalar bankalardan borc-
lanma egilimindedirler. Bu baglamda, farkli firmalarin davranislarint dikkate almak
tizere yukarida verilen degiskenlere bu farkliligin etkisini hesaba katacak etkilesim
degiskenleri ilave edilmistir. Asagida bu etkilerin ampirik olarak test edilmesine im-
kan saglayan iki farkli model tanimlamasi verilmistir.
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GSALE,;= f(LEMP,, EXPSHA,, PROFITA,, LTALAB,, EXTFIN,, EXTFIN,* DUM,,
MBLOAN,, MBLOANDUM;, GDP,, YDUM) (3)

GSALE,~ f(LEMP,, LEMP# DUM, EXPSHA,, EXPSHA,* DUM, ROFITA,,
PROFITA* DUM,, LTALAB,, LTALAB,*DUM, EXTFIN,,EXTFIN *DUM,,

MBLOAN,, MBLOAN; DUM,;, GDP, GDPt*DUM,, YDUM) (4)

Burada DUM;j firmalarin 6zelliklerini tanimlayan kukla degiskenleri ile 2001 yilt
krizine ait kukla degiskenini gostermektedir. Bu kukla degiskenler, kiiciik, orta, bi-
yuk, geng, bilim ve teknoloji yogun, borsada islem goren, yabanct ortakligi olan ve
kamu miilkiyeti olan firmalar icin olusturulmustur. Birinci denklemde (3), yalnizca
mali degiskenlerin (MBLOAN, EXTFIN) firma gruplarina ait kukla degiskenleriyle et-
kilesimi alinirken ikinci denklemde (4), grup kukla degiskenlerinin, yillara ait kuk-
la degiskenleri haric, biitiin degiskenlerle etkilesimleri modele eklenmistir.22

Yukarida tanimlanan modeller panel veri teknikleri kullanilarak sinanmistir. Pa-
nel veri modeli degiskenlere ait yil ve yatay kesit verilerini kullanarak tahmin yap-
mamiza olanak saglamaktadir. Modeli tanimlayan denklem asagidaki gibi ifade edi-
lebilir.

yz’t=Xz‘t:B +At+ai & 5)

Burada ¢ zamani, 7 ise yatay kesit (firma) boyutunu, y, bagimli degiskeni, X,
aciklayici degiskenleri gostermektedir. Bu modelin baslica avantaji, firmaya 6zel za-
man icinde degismeyen ve gozlemlenemeyen faktorler (@, ile zaman icinde degi-
sen ve gozlemlenemeyen etkileri (A) dikkate almasidir. Ornegin, firma yoneticile-
rinin firmanin performansina etkisi zzmni olarak bu tahminlere dahil edilebilmekte-
dir. Geleneksel panel veri modelleri (sabit etkiler, rastsal etkiler) 6zellikle firmaya
ozel degiskenler ile satis buiyimesi arasindaki icsellik sorununu kontrol etmekten
uzaktir. Bu nedenle bu calismada iki asamali ara¢ degiskenleri yontemi (IV-2SLS)
kullanilarak tahminler yapilmistir. LEMP;,, EXPSHA,, PROFITA,, LTALAB,, EXTFIN,
degiskenlerinin icsel olarak belirlenme olasiligi gozoniinde bulundurularak bu de-
giskenlerin birinci gecikme degerleri ve diger aciklayici degiskenler arac degisken-
ler olarak tahminlerde kullanilmistir.

(22) Kamu milkiyeti olan firmalara ait kukla degiskeninin etkilesiminin kullanildigi regresyon sonuclart anlamlt bilgi
icermediginden dolay: bunlara ait tahminler rapor edilmemistir.

61



Modelin firmaya 6zel kontrol edilemeyen degiskenlerinin rastsal veya sabit ola-
rak belirlendigini anlamak icin Hausman testi yapilmistir. Bu cercevede, rastsal ve
sabit etkiler yontemleriyle tahmin edilen katsayilarin sistematik olarak birbirinden
farkli olmadiklar: hipotezi red edilmistir. Bu nedenle, daha tutarli olan sabit etkiler
modelinin katsayilari rapor edilmistir.

IV.1.iii Tahmin Sonuclari

Bu bolimde imalat sanayii ve servisler sektorlerinde bulunan firmalar icin ya-
pilan ekonometrik tahmin sonuclart ayrt ayr tartistlmustir. 1ki sektor icin de ayni am-
pirik cerceve kullanilmustir. Bilim ve teknoloji yogun tiretim yapan firmalar yalniz
imalat sanayii icinde kapsandigt icin bu firmalara ait ekonometrik tahminler imalat
sanayii kisminda verilmistir. Tahmin sonuclart imalat sanayii firmalari icin Tablo 8-
15’de, hizmetler sektoriinde bulunan firmalar icin Tablo 16-23’de verilmistir

IV.1.iii.a Imalat Sanayii Firmalar: icin Yapilan Tahmin Sonuclar1

Denklem (2) icin elde edilen tahminlere gore, yukarida ayrintilart verilen firma-
ya Ozel degiskenlerden karlilik, ihracat payinin, istihdam ve sermaye-emek orani-
nin firma satislarini 6nemli derece pozitif yonde etkiledigi Tablo 8-11'in ikinci ko-
lonlarindan gorilmektedir. Benzer sonuclar firma gruplarinin mali yapt ve mali de-
rinlik degiskenleriyle etkilesiminin kullanildigr denklem (3)lin tahminlerinden de
elde edilmistir (Tablo 8-11’in ikinci kolonlart disindaki tahminler). Bu sonuclar, fir-
manin karliliginin, disa acikliginin, sermaye yogunlugunun ve buytkliginin firma
satislarint firmaya 6zgt diger 6zelliklerinden bagimsiz olarak olumlu etkiledigini
gostermektedir. Ayrica, biitiin tahminlerde GDP degiskeninin firma satislarini olum-
lu etkilemesi, beklendigi tizere, firma satislarinin toplam talepteki gelismelere du-
yarlt oldugunu gostermektedir.

Mali derinlik gostergesi olarak kullandigimiz 6zel sektore acillan banka kredile-
rinin GSYIH icindeki yiizde payr (MBLOAN) biitiin firmalar dikkate alindiginda
(Tablo 8-11'in ikinci kolonlary) firma satislarini genellikle pozitif yonde etkiledigi
gozlenmistir. Bu degiskenin katsayisi, ticari borclarin toplam bilanco icerisindeki
payt denkleme dahil edildiginde anlamliligin1 yitirmektedir (Tablo 10). Mali derin-
lik gostergesinin kiciik, bilim ve teknoloji yogun firmalarin kukla degiskenleriyle
etkilesimine bakildiginda bu katsayilarin 6nemli 6lctide negatif oldugu gorilmekte-
dir. Bu sonug, bu gruplardaki firmalarin mali derinligin gelismesinden olumlu yon-
de etkilenmediklerini gostermektedir. Mali derinlik degiskeninin buyiik firma kuk-
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la degiskeniyle etkilesiminden elde edilen katsay: biitiin tahminlerde anlamlt ve po-
zitif oldugu godzlenmistir. Bu sonug, mali piyasalardaki derinlesmeden daha cok bii-
yuk firmalarin faydalanabildigini gostermektedir.

Ayrica, 2001 yilinda yasanan krizin etkisini 6l¢cmek tizere kullandigimiz mali de-
rinlik gostergesinin kriz kukla degiskeniyle etkilesimini gosteren degiskenin katsa-
yist genellikle negatif ve anlamli olarak tahmin edilmistir. Bu sonuc, krizin, kredi
hacmini daraltmak yoluyla firmalarin mali kaynaklara ulasmasini zorlastirdigr ve
boylece firma satislarint olumsuz yonde etkiledigini disindirmektedir.

Firmalarin mali yapilarint yansitan ve yukarida belirtilen dort farkli degisken
icin tahminler ayrt ayri yapilmistir. Bunlardan birincisi, firmalarin kullandigi banka
kredilerinin bankacilik sisteminin kredi hacmi icindeki ytizde paymna (BLOSH) ait
katsay1 pozitif ve anlamli olarak tahmin edilmistir (Tablo 8). Genel olarak, firmala-
rin bankacilik sisteminden aldiklari pay arttikca satislarindaki biiytime hizlanmakta-
dir. Firma gruplart dikkate alindiginda, genc firmalarin bankacilik sisteminden al-
diklarit paylarint artirmalari, biytimelerini 6nemli 6lcide hizlandirirken, bilim ve
teknoloji yogun firmalar icin bu gozlemin tersi gecerlidir. Bu sonug, bilim ve tek-
noloji yogun sektorlerdeki firmalarin banka kredilerini etkin bir sekilde kullanama-
diklarint gostermektedir. Borsada islem goren firmalar icin de bu katsayi anlamli ve
negatif olarak tahmin edilmistir. Borsa firmalarinin banka kredi paylarint artirmala-
r1 bu firmalarin biiyiimelerine yansimamaktadir. Kriz doneminde banka kredisi pa-
yini artiran firmalar satis biytimelerini olumlu yonde etkilemislerdir. Buytik, yaban-
c1 ortakligt olan firmalarin 2001 krizini daha hafif atlatmalarinda, bu firmalarin ban-
ka kredileri paylarint artirmalarinin etkili oldugu distinilmektedir.
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Tablo 8: Tahmin Sonuclari: imalat Sanayi, Mali Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: BLOSH

DUM Biitiin Kiicuk Orta Buyuk Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
Firmalar

LEMP 0,092%** 0,091 0,092%** 0,091%* 0,091*** 0,092%** 0,091 0,091%**
(10,33) (10,25) (10,39) (10,28) (10,27) (10,35) (10,28) (10,28)

EXPSHA 0,001%** 0,001 0,001%* 0,0071*** 0,001%** 0,001*** 0,001 0,0071***
(4,65) (4,52) (4,67) (4,61) (4,60) (4,70) (4,62) (4,64)

PROFITA 0,007%* 0,007*** 0,007*** 0,007+ 0,007*** 0,007*** 0,007*** 0,007
(19,35) (19,48) (19,.27) (19,45) (19,27) (19,21 (19,35) (19,38)

LTALAB 0,016%** 0,017 0,017%* 0,017%* 0,016%** 0,017%** 0,016%** 0,016***
(2,85) (2,91 (2,94) (2,95 (2,78 (2,92) (2,82 (2,77)

GDP 0,006%** 0,006%*  0,006%*  0,006"*  0,006%* 0,006 0,006+  0,004**
(6,81 (6,70) (6,76) (6,73) (6,83) (6,8D (6,80) (43D

MBLOAN 0,005 0,010%** 0,003 0,002 0,003 0,008*** 0,005 0,005**
(2,36) (4,36) (1,42) (0,89) (1,38) (3,83 (2,36) (2,54)

MBLOAN*DUM -0,013%** 0,004 0,014%* 0,003 -0,015%** 0,001 -0,002**
(5,36) (1,51 (4,62) (1,46) (53D (0,28) (233

BLOSH 0,142%* 0,150%*  0,151*** 0,043 0,083* 0,184+ 0,160%*  0,127**
(5,26) (5,52) (532) (0,57) (2,46) (6,50) (5,55) (4,64)

BLOSH'DUM -0,132 -0,097 0,121 0,163%*  -0,434"*  0,130* 0,147
(0,73 (1,11 (1,50) (2,94) (4,80) (1,79) (3,09)

SABIT 0,660 0,663 0,671 0,667 -0,663"*  -0,673"* 0,667 -0,659"*
(9,62) (9,54 (9,64) (9,59) (9.54) (9,69) (9,59) (9,48)

R 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * ytizde 10°luk hata payini, ** yiizde 5’lik hata payi
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 20385, Firma Sayisi: 3900

Mali yapiy1r gosteren degiskenlerden firmalarin banka kredilerinin toplam bilan-
colart icindeki payt (R7TBLO) tahminlerde kullanildiginda bu degiskenin ylzde
10’luk anlamlilik derecesinde firma buytimesini olumlu yonde etkiledigi gbvzlenmis-
tir (Tablo 9). Bu degiskenin firma grup kukla degiskenleri etkilesiminden elde edi-
len katsayilar genellikle anlamli olmadigr gozlenmektedir. Bu degisken kiictik fir-
malarin biytimesini negatif yonde etkilerken kriz zamaninda firmalarin biytumesi-
ni pozitif yonde etkilemistir. Bu tahminler, banka kredilerinin firma bilancolari icin-
deki paymnin artmasinin firma buytimesine katkisinin kisitl oldugunu gostermekte-
dir. Ancak, yukarida anlatilan tahminlerde firmalarin bankacilik sektorii kredilerin-
den aldigt paylarin biiyime acisinda énemli oldugu godzlenmistir.
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Tablo 9: Tahmin Sonuclar:: imalat Sanayi, Mali Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: RTBLO

DUM Biitiin Kiciik Orta Biiyiik Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
Firmalar
LEMP 0,068*** 0,068+ 0,068+ 0,067** 0,068** 0,068** 0,067** 0,067**
(7,12) (7,15) (7,15 (7,05) (7,13) (7,17) (7,10) (7,07)
EXPSHA 0,001%* 0,001*** 0,001%* 0,001*** 0,001%* 0,001%* 0,001*** 0,001***
(3,28) (3,16) (3,24 (32D (3,29 (3,23 (3,23) (3,22)
PROFITA 0,007*** 0,008*** 0,007*** 0,008*** 0,007*** 0,007*** 0,007+ 0,007***
(16,47) (16,64) (16,49) (16,61 (16,39) (16,47) (16,47) (16,57)
LTALAB 0,015** 0,016** 0,015** 0,015** 0,015** 0,016 0,015 0,015**
(2,44) (2,60) (2,47) (2,48) (2,42) (2,55) (2,42) (2,44)
GDP 0,005*** 0,005*** 0,005*** 0,005*** 0,005*** 0,005*** 0,005*** 0,004***
(5,13) (5,10) (5,12 (5,1D (5,17) (5,14) (5,10) (3.78)
MBLOAN 0,006*** 0,010%** 0,005** 0,003 0,004 0,009*** 0,006*** 0,006***
(2,92 (4,52 2,27 (1,45) (1,63) (43D (2,86 (3,04)
MBLOAN*DUM -0,012%* 0,002 0,013*** 0,004* -0,015%* 0,002 -0,003***
(4,60) (0,71 (4,40) (1,84 (5,04) (045) (3,19
RTBLO 0,000* 0,001** 0,000 0,000 0,001* 0,001* 0,001* 0,000
(1,70 (239 (0.43) (1,23) (1,90 (1,66) (1,93) (0,90
RTBLO*DUM -0,001* 0,001 0,000 -0,001 -0,000 -0,002 0,002%**
(1,71) (1,50) (0,57) (0,94 (0,25) (1,3D (4,43)
SABIT -0,565*** -0,570**  -0,567*** -0,563%* -0,564**  -0,573** -0,563%*  -0,557***
(7,65) (7,71 (7,68) (7,62) (7,64) (7,76) (7,62) (7,55)
R* 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * yiizde 10°luk hata payin, * yiizde 5°lik bata payini
ve ** yiizde 1°lik hata payinmi gostermektedir. Gozlem sayisi: 17430, Firma Sayisi: 3788

Diger bir mali yap1 gostergesi olan kisa donemli ticari borclarin firma bilanco-
lart icindeki payinin (RTCRED) firmalarin biiytimesini 6nemli dl¢tide pozitif yonde
etkiledigi ve bu degiskenin katsayisinin R7BLO'ya oranla oldukc¢a biyiik oldugu
tahmin edilmistir (Tablo 10). Bu sonug, ticari borclarin bir dis finansman kaynagi
olarak firma buylmesini banka kredilerine oranla daha fazla etkiledigini goster-
mektedir. Turkan (2004) ticari bor¢larin ekonomik faaliyetlere etkisini "resmi olma-
yan kredi kanali" olarak adlandirmaktadir. Turkiye'de bankacilik sisteminin yeterin-
ce etkin olmamasi ve piyasaya dayali dogrudan finansman seklinin (tahvil ve hisse
senedi) gelismemesi, ticari bor¢lar 6nemli bir finansman kaynagi haline getirmistir.
RTCRED'in firma gruplart kukla degiskenleri ile etkilesimine baktigimizda, kicik
firmalarin bu yapidan 6énemli bir katk: saglamadig: ilgili etkilesim degiskeninin kat-
sayisinin negatif ve anlamli olmasindan anlasilmaktadir. Diger yandan, orta olcekli,
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geng, bilim ve teknoloji yogun firmalara ait etkilesim degiskenlerinin katsayilart po-
zitif ve anlamlidir. Bu durum, ticari borclarin finansman bulmakta zorluk c¢eken
ozellikle orta olgekli, bilim ve teknoloji yogun firmalart desteklemesi acisindan kay-
da degerdir. Ancak, banka kredilerinde oldugu gibi ticari bor¢lar da kii¢iik firmala-
rin performanslarint olumlu yonde etkilememektedir. Kriz doneminde banka kredi-
lerinin firmalara sagladigi destege paralel olarak ticari borclarin payindaki artis da
firmalarin biytimesini olumlu yonde etkilemistir. Uzun yillar stiren istikrarsiz eko-
nomik ortama tepki olarak gelistigini distindigimiz bu yapi (ticari borclarin
onemli oldugu bir mali sistem) icerisinde banka ve ticari bor¢clarin ktictik firmalar
yeterince destekleyememesi sistem acisindan 6nemli bir sorun teskil etmektedir.

Tablo 10: Tahmin Sonuclar:: imalat Sanayi, Mali Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 GOstergesi: RTCRED

DUM Biitiin Kiciik Orta Buyuk Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
Firmalar
LEMP 07094”* 0’094'(** 07094*** 0’093*** 07095”* 07095*** 0’094'(** 0’094***
(10,72) (10,66) (10,73) (10,61) (10,75) (10,80) (10,72) (10,70)
EXPSHA 0,001%* 0,001**  0,001** 0,001 0,001 0,001 0,001+  0,001%*
(4,60) (4,48) (4,58) (4,52) (4,60) (4,58) (4,60) (4,65)
PROFITA 0,007*** 0,008*** 0,007**= 0,008*** 0,007 0,007*** 0,007** 0,007***
(20,34) (20,52) (20,33) (20,49) (20,24) (20,35) (20,33) (20,33)
LTALAB 0,020*** 0,021%* 0,020*** 0,020*** 0,020*** 0,021*** 0,020%** 0,020***
(3,52) (3,66) (3,58 (3,55 (3,50 (3,64 (3,53) (3,55
GDP 0,006%** 0,006** 0,006  0,006"*  0,006"* 0,006 0,006**  0,005%**
(6,91 (6,81 (6,88) (6,86) (6,93) (6,96) (6,91 (4,63)
MBLOAN 0,003 0,008+ 0,001 -0,000 0,002 0,006%** 0,003 0,003
(1,35) (3,53) (0,42) (0,05) (0,67) (2,69) (1,35) (1,57)
MBLOAN*DUM -0,013**  0,004* 0,013%* 0,003 0,013+ -0,000 -0,003%**
(5,63) (1,72) (4,68) (1,08) (4,53) (0,06) 2,78
RTCRED 0,005 0,005%* 0,004*** 0,005*** 0,004*** 0,004*** 0,005%** 0,005***
(16,08) (13,04 (11,16 (15,39) (9,36) (13,13 (16,02) (15,02)
RTCRED*DUM 20,001 0,002%** -0,000 0,001* 0,002%* -0,000 0,001*
(253) 3,12 (0,56) (2,46) (3,08 (0,12) (2,42
SABIT -0,758™* -0,758**  -0,760*** -0,753*** -0,757%* -0,769*** -0,758™*  -0,752%**
(10,90 (10,92) (10,94) (10,84) (10,90) (11,07) (10,91 (10,83)
R? 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 0,08 0,07 0,07

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * ytizde 10°luk hata payini, ** yiizde 5’lik hata payin
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 20385, Firma Sayisi: 3900
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Ticari borg¢ niteligi olan ortaklardan, istiraklerden ve diger iliskilerden elde edi-
len kredilerin toplam bilanco icindeki payinin (ROSTD) artmasinin etkisinin, ticari
bor¢larda oldugu kadar gticlii olmamakla (daha ktictik katsayilar) birlikte, firma bi-
yumesini olumlu yonde etkiledigi tahmin edilmistir (Tablo 11). Bu tir kredilerin
ozellikle bilim ve teknoloji yogun firmalarin biiyimesine 6énemli derece katkida bu-
lundugu gozlenmektedir. Yilksek katma deger tireten ve bu nedenle uluslararasi re-
kabet ve strdirtlebilir buytime acisindan 6nemli olan bilim ve teknoloji yogun fir-
malarin performansini belirleyen mali kaynagin iliskili olan firmalardan karsilanma-
st mali sistemin ve ekonominin 6énemli diger bir sorunudur. Zira, bu yap1 piyasaya
girmek isteyen bilim ve teknoloji yogun firmalarin mevcut firmalarla rekabet etme-
sini desteklemekten uzaktir. Bu alanda piyasaya girmek isteyen firmalarin projele-
rini degerlendirmek ve desteklemek tizere mali sistemin yeniden diizenlenmesi sir-
dirtlebilir biytime acisindan 6nemlidir. Bu cercevede risk sermayesi, faktoring, le-
asing gibi alternatif finansman yontemleri sektor spesifik olarak ele alinabilir.

Firma gruplarinin tim degiskenlerle etkilesimi kullanilarak yapilan model (4)’e
ait tahmin sonuclari, yukarida tartisilan model (3)in tahmin sonuclarini biyik 6l-
ctide desteklemektedir (Tablo 12-15). Yapilan tahminler firmaya 6zel degiskenlerin
(LEMP, EXPSHA, PROFITA, LTALAB) firma gruplartyla etkilesiminden elde edilen
katsayilarin firma gruplarina gore farklilastigini gostermektedir. S6z konusu degis-
kenlerin katsayilart model (3)’teki tahminlerde oldugu gibi genellikle pozitif olarak
tahmin edilmistir. Geng, bilim ve teknoloji yogun iretim yapan firmalarin istihdam-
larindaki artisin firmalarin satis buytimelerini, ROSTD’nin mali yapt gostergesi ola-
rak kullanildig1 regresyon haric¢, olumlu yonde etkiledigi tahmin edilmistir. Ayrica,
biitiin regresyonlarda istihdam degiskeninin kriz donemine ait etkilesim degiskeni-
nin katsayilarinin da pozitif ve anlamli oldugu gozlenmektedir.
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Tablo 11: Tahmin Sonuclar:: imalat Sanayi, Mali Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: ROSTD

DUM Bitiin Kiciuk Orta Biyik Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
Firmalar
LEMP 0,078+ 0,076+  0,078"*  0,077***  0,078***  0,079*** 0,078+  0,077***
(7,58) (7,46) (7,59) (7,46) (7,61 (7,68) (7,58) (7,54
EXPSHA 0,001%** 0,001%* 0,001%** 0,001*** 0,001%** 0,001%** 0,001%* 0,001***
(4,74) (4,56) (4,72) (4,65) (4,73) (4,67) (4,74) (4,70)
PROFITA 0,007%*** 0,007 0,007%** 0,007** 0,007%*** 0,007** 0,007 0,007**
(16,79) (16,89) (16,76) (16,94) (16,71 (16,85) (16,79) (16,81
LTALAB 0,014* 0,014** 0,014* 0,014** 0,014* 0,015** 0,014** 0,014**
(2,10) (2,08 (2,09 (2,12) (2,08 (22D (2,10) (2,08
GDP 0,007%** 0,006*** 0,006%** 0,006*** 0,007%** 0,007%** 0,007%** 0,004%*
(6,20 (6,05) (6,18 (6,14) (6,21 (6,22) (6,20) (3,49)
MBLOAN 0,006** 0,011 0,004 0,002 0,004 0,008** 0,006*  0,006**
(2,52) (4,53) (1,47) (1,04) (1,47) (3,61 250 2,73
MBLOAN*DUM 20,015 0,005 0,013%+ 0,004 -0,013%** -0,000 0,001
(5,61 (1,72) (4,34) (1,56) (4,06) (0,02) (0,84
ROSTD 0,001%* 0,001 0,001** 0,001*** 0,002%* 0,001 0,001%* 0,001***
(2,76) (1,51) (2,53) (2,66) (2,76) (1,18 (2,76) (3,49)
ROSTD*DUM 0,000 -0,000 0,001 -0,001 0,003** -0,000 -0,002#**
(0,33) (0,38 (0,34) (1,22) (3,03) (0,02) (3,04)
SABIT 20,6247 0,611 0,622 0,617 0,624 0,633 0,624  -0,617**
(7,67) (7,51 (7,65) (7,59) (7,67) (7,79 (7,67) (7,59)
R’ 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * yiizde 10°luk hata payini, ** yiizde 5°lik hata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 16054, Firma Sayisi: 3746

Thracat pay: degiskenine ait etkilesim katsayilari, BLOSH ve RTCRED'in mali ya-
p1 gostergesi olarak kullanildigi regresyonlarda kictik firmalar ve kriz donemi icin
pozitif, buytk ve genc firmalar icin negatif ve anlamli oldugu tahmin edilmistir. Bu
katsaymnin bilim ve teknoloji yogun firmalar icin R7BLO'nun kullanildigi tahminde
pozitif ve anlamli oldugu gozlenmistir. Tahminler ihracat performansindaki olumlu
gelismenin kictik, bilim ve teknoloji yogun firmalarin biiyiimesini olumlu etkiledi-
gini ve kriz donemlerinde ihracatini artiran firmalarin biyimeye devam ettiklerini
gostermektedir. Regresyon sonuclari, karlilik degiskenine ait etkilesim katsayilarinin
kticiik, orta ve genc firmalar icin pozitif, buytk firmalar icin negatif oldugunu gos-
termektedir. Ik gruptaki firmalarin karliliklarini arttirmasinin, bityiime performans-
lart acisindan 6énemli oldugu gorilmektedir. Sermaye yogunluguna ait etkilesim de-
giskenlerine ait katsayilar: alternatif regresyonlarda anlamlilik ac¢isindan farkliliklar
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gostermekle birlikte isaretlerin ayni yonde oldugu tahmin edilmistir. Kiictik, orta ve
bilim ve teknoloji yogun firmalara ait etkilesim degiskenlerinin katsayilari pozitif ve
genellikle anlamli iken, buytk firmalara ait katsayilar anlamli ve negatiftir. Yapilan
tahminlerin timtinde, kicuk, bilim ve teknoloji yogun firmalara ait kukla degisken-
lerinin GDP ile etkilesim katsayilari pozitif ve anlamli, biiytik firmalara ait etkilesim
katsayilart negatif ve anlamli olarak hesaplanmustir. Bu sonug buytk firmalarin k-
cik, bilim ve teknoloji yogun firmalara oranla daha az ol¢liide talep gelismelerine
duyarlt oldugunu gostermektedir.

Tablo 12: Tahmin Sonuclar:: imalat Sanayi, Tiim Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: BLOSH

DUM Kiicik Orta Biiyik Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
LEMP 0,086*** 0,097 0,091*** 0,060*** 0,079 0,092%** 0,085***
(7.37) (818) (9,55) (4,62) (8,07) (10,32 (944
LEMP*DUM 0,009 0,016 20,014 0,054+ 0,065*** -0,043 0,030%*
(0,48) (0,90) (0,56) (3,03 (2,86) (1,09) (3,32
EXPSHA 0,001* 0,001*** 0,002%** 0,002%* 0,001*** 0,001*** 0,001***
(1,89 (4,00) (5,22) (4,75 (3.87) (4,63) (3,10)
EXPSHA*DUM 0,002%* -0,000 -0,002%** -0,001** 0,001 -0,001 0,003***
(2,96) (0,90) (2,80) (2,29 (1,35 (0,58) (7,70
PROFITA 0,007*** 0,007*** 0,008*** 0,006*** 0,007*** 0,007*** 0,007***
(14,18) (14,74) (18,35) (12,37) (16,59) (193D (17,440
PROFITA*DUM 0,002%* 0,001* -0,003%*** 0,004*** 0,000 -0,003 0,001
(2,02 (1,85 (3,60) (5,10) (0.53) (1,3D (1,08
LTALAB 0,010 0,026** 0,014* 0,009 0,023% 0,016%** 0,015%+
(1,15 (3,66) (2,28 (1,03) (3,67) 2,74 (2,59)
LTALAB*DUM 0,012 -0,027** 0,023 0,013 -0,034** 0,037 -0,004
(1,09) (2,25) (1,29) (1,10) (2,34 (1,17) (0,52)
GDP 0,004*** 0,006*** 0,007*** 0,007 0,004*** 0,006*** 0,004***
(4,0D (5,77 (7,44) (6,17) (4,02) (6,74) (4,26)
GDP*DUM 0,004** -0,000 -0,006** -0,001 0,011%** -0,000 .
(2,63) (0,22) (3,39 (0,95) (5,81 (0,1D -
MBLOAN 0,008*** 0,003 0,003 0,004* 0,005 0,005 0,005
3,24 (1,29) (1,57) (1,66) (2,30 230 250
MBLOAN*DUM | -0,008* 0,004 0,005 0,002 -0,001 0,004 -0,010"**
(2,42) (1,18 (1,249 (0,56) (0,13) (0,44 (4,30)
BLOSH 0,151 0,144%* 0,055 0,080* 0,184%** 0,159+ 0,141%*
(5,50) (5,08 0,73 (239 (6,50) (5,48) (5,15)
BLOSH*DUM -0,148 -0,044 0,097 0,174*** 0,432+ -0,145* 0,073
(0,82 (0,49) (1,19) 3,10 (4,74) (1,88 (1,42
SABIT -0,633** -0,653** -0,651%+ -0,630*** 0,672+ -0,666** 0,612+
(8,82) (9,35 (8,94) (8,94) (9,69) (9,55) (877
R? 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06 0,07

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * ytizde 10°’luk hata payini, ** yiizde 5’lik bata payini
ve ** yiizde 1°lik hata payimi gostermektedir. Gozlem sayisi: 20385, Firma Sayisi: 3900
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Tablo 13: Tahmin Sonuclar:: imalat Sanayi, Tiim Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: RTBLO

DUM Kiciik Orta Buyuk Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
LEMP 0,061*** 0,081*** 0,065%** 0,044*** 0,053%** 0,068+ 0,063%*
(5,17) (6,22) (6,31) 312 (5,14) (71D (6,56)
LEMP*DUM 0,015 -0,029 0,004 0,043** 0,079*** -0,031 0,020*
(0,75 (1,55) (0,16) (228 (3,19 (0,77 (2,18)
EXPSHA 0,000 0,001** 0,001*** 0,002%** 0,000 0,001*** 0,000*
(1,40) (1,96) (43D (3,89 (1,52) (3,25 (1,73)
EXPSHA*DUM 0,001** 0,000 -0,002%** -0,001** 0,002%** -0,001 0,003***
(2,06) (0,56) (3,55) (2,22) (3,60) (0,64) (7,88)
PROFITA 0,006*** 0,007*** 0,008*** 0,006*** 0,007* 0,008*** 0,007***
(11,32) (11,97) (16,68) (9,84) (13,96) (16,50) (14,47)
PROFITA*DUM | 0,003*** 0,001 -0,004*** 0,003*** 0,001 -0,004* 0,001
323 (1,11 (4,04) (3,81 (0,63) (1,69) (1,12)
LTALAB 0,016** 0,022%* 0,010 0,006 0,020%** 0,014** 0,014**
(1,98) (2,83) (1,47) (0,72) (2,96) (2,33) 2,24
LTALAB*DUM -0,003 -0,018 0,034** 0,015 -0,024 0,032 0,001
(0,24 (1,44 (1,97) (1,20) (1,55) (0,99) 01D
GDP 0,003** 0,005%** 0,006*** 0,006%** 0,003** 0,005*+* 0,004***
(2,56) (4,39) (6,02) (5,13) (2,49) (5,05) (3,68)
GDP*DUM 0,005*** -0,001 -0,007*** -0,002 0,012%** -0,000 -
3,27 (0,37) (3,68 (1,45) (6,08) (0,07) -
MBLOAN 0,007*** 0,005** 0,005** 0,005** 0,006*** 0,006%** 0,006%**
(3,19) (2,16) (2,29) (2,14 2,74) (2,80) (3,01
MBLOAN*DUM |  -0,004 0,001 0,003 0,001 0,001 0,004 -0,010%**
(1,35 (0,38 (0,83) (047) 02D (0,45) (4,03)
RTBLO 0,001** 0,000 0,000 0,000 0,001* 0,001* 0,000
(2,06) (0,19) (1,349 (1,21 (1,91) (1,92) (1,42)
RTBLO*DUM -0,001 0,001* -0,000 -0,000 -0,001 -0,002 0,001
(1,55 (1,81 (0,39) (0,02) 0,78 (1,49) (1,09)
SABIT -0,551%** -0,566™* -0,561** -0,538™* -0,578™* -0,561** -0,519***
(7.31) (7,65) (7.33) (7,19) (7,84) (7.57) (7,01)
R? 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07

Parantez igindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * ytizde 10°luk bhata paywu, * yiizde 5°lik bata payin
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gézlem sayisi: 17430, Firma Sayisi: 3788
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Tablo 14: Tahmin Sonuclar:: imalat Sanayi, Tiim Degiskenlerle Etkilesim;

Mali Yap1 Gostergesi: RTCRED

DUM Kiciik Orta Biiyik Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
LEMP 0,099*** 0,098*** 0,088*** 0,065+ 0,083 0,095*** 0,086***
(8,71 (8,18) (932) (5,03) (8,51) (10,75) (9,62)
LEMP*DUM 0,014 -0,010 0,017 0,052%* 0,060+ -0,050 0,040+
(0,80) (0,59) (0,68) (2,96) (2,67) (1,28) (4,56)
EXPSHA 0,001** 0,001%** 0,001%** 0,002*** 0,001%** 0,001%** 0,001%**
(2,06) (3,95) (4,99) (4,74) (3,83) (4,63) (3,15
EXPSHA*DUM 0,001*** -0,000 -0,002** -0,001** 0,001 -0,001 0,002%**
(2,66) (0,90) (2,52) (2,28 (1,26) (0,74) (7,24)
PROFITA 0,007%* 0,007*** 0,009%** 0,006%** 0,007%** 0,008*** 0,007***
(15,14) (15,08) (19,65) (12,93) (17,12) (20,28) (18,20)
PROFITA*DUM 0,002** 0,002** -0,003*** 0,004*** 0,001 -0,003 0,001
(232) (2,46) (4,29) (5,38) (1,64) (1,29) (1,46)
LTALAB 0,023*** 0,027*** 0,014* 0,010 0,027*** 0,020%** 0,018***
(2,85 (3,75) (2,36) (1,21 (4.36) (3,44) (3,13)
LTALAB*DUM -0,006 0,018 0,044** 0,018 -0,035* 0,034 0,005
(0,49) (1,53) (253) (1,55) (241 (1,08) (0,63)
GDP 0,005*** 0,006*** 0,007+ 0,007 0,004*** 0,006*** 0,005***
(4,15) (5,74) (7,64) (6,24) (4,19) (6,87) (4,55)
GDP*DUM 0,004*** -0,000 -0,007** -0,001 0,010%** -0,001 -
(2,64) (0,02) (3,57) (0,95) (5,64) 0,21 -
MBLOAN 0,006** 0,001 0,001 0,002 0,003 0,003 0,003
(2,44 (0,30) (0,68 (1,00) (1,20 (1,27) (1,57)
MBLOAN*DUM -0,008** 0,004 0,004 0,001 0,001 0,005 -0,016**
(2,57) (1,41) (1,08) (0,22) (0,38) (0,56) (6,11)
RTCRED 0,005** 0,004*** 0,005*** 0,004*** 0,004*** 0,005*** 0,004***
(12,83) (11,04 (15,60) (8,99) (13,05) (16,00) (14,51
RTCRED*DUM -0,001** 0,002%** -0,001 0,002*** 0,002%** 0,000 0,002%*
(229 (3,25) (0,95) (3,03) (3,29 (0,05) (3,30
SABIT -0,759%* -0,748** -0,766** -0,721%* -0,765%** -0,755%* -0,686%**
(10,62) (10,73) (10,56) (10,24 (11,02) (10,83) (9,83)
R? 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07 0,08

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin deSerini, * yiizde 10°luk hata payin, * yiizde 5°lik bata payini
ve ** yiizde 1°lik hata payinmi gostermektedir. Gozlem sayisi: 20097, Firma Sayisi: 3888
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Tablo 15: Tahmin Sonuclari: imalat Sanayi, Tiim Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: ROSTD

DUM Kiciik Orta Buyuk Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
LEMP 0,089*** 0,083*** 0,066%** 0,061** 0,070* 0,078** 0,070™**
6,88 5,97 (5,84) (4,08) (6,18) (7,61) (6,82)
LEMP*DUM -0,034 0,014 0,048* 0,028 0,040 -0,040 0,032+
(1,62) (0,68) (1,76) (1,38 (1,53) (1,03) 3,17
EXPSHA 0,001*** 0,001** 0,002*** 0,001%** 0,001*** 0,002*** 0,001***
(3,66) 227) (5,25) 29D (3,60) (4,80) 3,18
EXPSHA*DUM 0,000 0,001* -0,002%** 0,000 0,001 -0,002 0,003***
(0,15) (1,75) (2,69) (03D (1,55) (0,93) (7.83)
PROFITA 0,006%** 0,006+ 0,008 0,006 0,007+ 0,007+ 0,006+
(13,04) (12,17) (16,09) (10,89) (14,95) (16,74) (14,79)
PROFITA*DUM 0,002** 0,002*** -0,003*** 0,004*** -0,000 -0,003 0,002*
(2,19 (2,66) (3,85 (4,69) (0,08) (1,37 (1,86)
LTALAB 0,024+ 0,018* 0,006 0,009 0,021%** 0,014** 0,013*
(2,66) (2,08) (0,80) (0,92) (2,83) (2,02) (1,91
LTALAB*DUM -0,023* 0,010 0,052% 0,009 -0,033* 0,032 -0,003
(1,69) (0,73 (2,79 (0,66) (1,88) (1,01) (0,40)
GDP 0,005*** 0,006%** 0,008*** 0,008*** 0,004*** 0,006*** 0,004***
(4,22 (4,96) (6,66) (5,88) (3,98 (6,11 (3,42
GDP*DUM 0,003* 0,000 -0,005*** -0,002 0,010%** -0,000 -
(1,74) (0,26) (2,62) (1,33) (4,70) (0,01 -
MBLOAN 0,009*** 0,003 0,004 0,005* 0,006** 0,005** 0,006%**
(3,65) (1,16) (1,61) (1,79) (233) (2,42 (2,69
MBLOAN*DUM | -0,011*** 0,005 0,006 0,001 0,001 0,004 -0,012%*
(3,06 (1,54 (1,38) (0,32 (0,15) (0,42) (4,14
ROSTD 0,001 0,001** 0,001*** 0,001** 0,000 0,001*** 0,001***
(1,50) (2,40) (2,84) (2,48) (1,13) (2,79 (2,89)
ROSTD*DUM 0,000 -0,000 0,000 -0,001 0,003*** -0,000 -0,000
(0,38) (0,14 (0,02) 0,77 (3,09) (0,07) (0,18)
SABIT -0,641%* -0,612% -0,653** -0,593%** -0,629%* -0,621%* -0,561**
(7,70 (7,50 (7,74) (7,16) (7,749 (7,61 (6,88
R? 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin deSerini, * yiizde 10°luk hata paymi, ** yiizde 5°lik hata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 16054, Firma Sayisi: 3746
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IV.1.iii.b Hizmetler Sektorii Firmalar1 Icin Yapilan Tahmin Sonuclart

Bu bolimde, imalat sanayii firmalari icin yapilan tahminler hizmetler sektoriin-
deki firmalar icin de tekrar edilmistir. Hizmetler sektoriindeki firmalarin biiyiimesin-
de, beklendigi tizere, ihracat paymin 6énemli olmadigi, diger firmaya 6zel degisken-
lerin daha 6nemli oldugu tahmin edilmistir (Tablo 16-19). Ancak, firma gruplarinin
etkilesimlerinin kullanildigi regresyonlarda kticiik firmalara ait katsayilar pozitif, or-
ta Olcekli firmalara ait katsayilar ise negatif olarak tahmin edilmistir (Tablo 20-23).
Ayrica, imalat sanayii firmalart icin yapilan regresyonlarda oldugu gibi kriz donemi
etkilesim katsayisinin isareti pozitif ve anlamli olarak tahmin edilmistir. Bu sonuc ih-
racat performansini artiran firmalarin krizlerden daha az etkilenebilecegini ima et-
mektedir. Firma gruplarina ait kukla degiskenlerinin GDP ile etkilesiminden elde
edilen katsayilarin, genc firmalar haric, genellikle anlamli olmamast hizmetler sekto-
rinde firma farkliliginin talep degisimlerine cok duyarli olmadigini gostermektedir.

Bu sektorlerdeki firmalarin biiyimesinin RTCRED hari¢ diger mali yap1 ve ma-
li derinlik gostergelerine 6nemli dlctide duyarli olmadigi tahmin edilmistir. Firma
gruplarinin etkilesiminden elde edilen degiskenlerin katsayilarina baktigimizda; ma-
li derinlesmenin kictk firmalar acisindan bir olumsuzluk tasidigi gozlenmistir. Ki-
ciik ve orta olcekli firmalarin sistemden aldiklart kredi paylarinin artmasinin bu fir-
malarin performansini olumlu yonde etkiledigi gozlenirken, banka kredilerinin bi-
lanco icindeki paylarinin artmasi, kiictik firmalar icin olumsuz bir durum olarak tah-
min edilmistir. Imalat sanayii firmalar1 icin yapilan tahminlerde oldugu gibi ticari
bor¢ payinin artmasinin, firmalarin biiyimesini genel olarak olumlu yonde etkile-
digi gozlenmektedir. Ancak, kticiik firmalara ait etkilesim degiskeninin katsayisinin
negatif olarak tahmin edilmesi, ticari borclarin biitiin firma gruplarini ayni yonde
pozitif etkilemedigini gostermektedir.
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Tablo 16: Tahmin Sonuclari: Hizmetler; Mali Degiskenlerle Etkilesim; Mali
Yap1 Gostergesi: BLOSH

DUM Biitiin Kiciik Orta Buyik Geng Borsa Kriz
Firmalar
LEMP 0,134*+ 0,133%+ 0,134*+ 0,133% 0,134+ 0,134** 0,134+
(8,43) (8,35 (8,41) (8,35) (8,44) (8,44) (8,42)
EXPSHA 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(1,42) (1,41) (1,43) (1,41) (1,41) (1,42) (1,41)
PROFITA 0,008+ 0,008%* 0,008%* 0,008+ 0,008%** 0,008%** 0,008***
(15,50) (15,52) (15,49) (15,53) (15,51 (15,51 (15,51
LTALAB 0,054%** 0,054*** 0,054*** 0,053 0,054+ 0,054%** 0,054%**
(5,29) (5,26) (5,30) (5.24) (5,30) (5,30) (5,29)
GDP 0,015%** 0,015 0,015 0,015 0,015* 0,015%** -0,000
(3,79 (3,84) (3,82) (3,80) (3,80) (3,78 (0,09)
MBLOAN 0,028 0,041 0,027 0,027 0,030 0,028 0,038
(0,52) (0,76) (0,51 (0,52) (0,56) (0,52) (0,69)
MBLOAN*DUM - -0,014"* -0,004 0,010 -0,003 -0,007 -0,017%*
- (2,24) (0,05) (1,02) (0,45) (0,56) (3,19)
BLOSH 0,021 0,005 0,021 0,095* 0,017 0,020 0,014
(0,89) (0,22) (0,85) (1,75) (0,45) (0,84) (0,57)
BLOSH*DUM - 0,151* 0,013* -0,091 0,008 -0,002 0,046
- (1,95) (1,83) (1,51) (0,16) (0,07) (1,21
SABIT -1,432 -1,504 -1,480 -1,445 -1,454 -1,432 -1,542
(1,29) (1,36) (1,34 (1,31 (1,31 (1,29) (1,36)
R’ 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin deZerini, * ytizde 10°luk hata payini, ** yiizde 5°lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gézlem sayisi: 19649, Firma Sayisi: 4069
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Tablo 17: Tahmin Sonuclart: Hizmetler; Mali Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: RTBLO

DUM Biitiin Kiicik Orta Buyuk Geng Borsa Kriz
Firmalar
LEMP 0,145 0,146%* 0,146%* 0,146*** 0,146** 0,146%* 0,146%*
(7,85) (7,88) (7,87) (7,86) (7,86) (7,86) (7,87)
EXPSHA 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,86) (0,92) (0,92) (0,86) (0,84) (0,88) (0,84)
PROFITA 0,016*** 0,016** 0,016** 0,016*** 0,016%** 0,016*** 0,016%**
(16,22) (16,31 (16,29) (16,24) (16,21 (16,22) (16,27)
LTALAB 0,058 0,058 0,058 0,059%* 0,059 0,059 0,059
(4,81 (4,81 (4,82) (4,82) (4,83) (4,83) (4,84)
GDP 0,015%* 0,016%** 0,016%** 0,015%* 0,015%* 0,015%* 0,001
(3,77) (3,89) (3.86) (3,79 (3,80) (3,77 (0,39
MBLOAN 0,038 0,057 0,037 0,038 0,044 0,038 0,048
(0,72) (1,07) (0,70) (0,71 (0,84 (0,72) (0,87)
MBLOAN*DUM - -0,020™** 0,018** 0,014 -0,007 -0,016 -0,012%**
- (292) (2,30) (1,27) (1,09) (0,96) (3,22)
RTBLO -0,001 0,001 -0,001* -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(1,15) (0,90) (1,87) (1,10) (0,68) (1,23) (1,45)
RTBLO*DUM . -0,003* 0,003* 0,000 -0,000 0,005 0,003*
- (1,70) (1,91 (0,02) (0,11) (0,89) (1,89)
SABIT -1,760 -1,879* -1,835* -1,784 -1,816* -1,759 -1,869*
(1,60) (1,71 (1,67) (1,62) (1,65) (1,60) (1,65)
R? 0,04 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,05

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * yiizde 10°luk bata payini, ** yiizde 5’lik bata payin
ve ** yiizde 1°lik hata payim gdstermektedir. Gozlem sayisi: 13786, Firma Sayisi: 3704
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Tablo 18: Tahmin Sonuclari: Hizmetler; Mali Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: RTCRED

DUM Biitiin Kiicuk Orta Biiyiik Geng Borsa Kriz
Firmalar

LEMP 0,136%* 0,137 0,136*** 0,136** 0,137%* 0,137%** 0,136***
(8,45) (8,47) (8,42) (8,43) (8,46) (8,49) (8,45)

EXPSHA 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(1,30) (1,25) (1,26) (1,30) (1,29) (1,30 (1,30
PROFITA 0,016%* 0,016*** 0,016*** 0,016%** 0,016** 0,016%+ 0,016%+
(20,81) (20,81) (20,84) (20,82) (20,82) (20,82) (20,78)
LTALAB 0,062%* 0,062+ 0,062+ 0,062 0,062 0,062%* 0,062%*
(6,05) (6,07) (6,06) (6,04) (6,05) (6,06) (6,01

GDP 0,015%* 0,016%** 0,016%** 0,015%* 0,015%* 0,015%** 0,001
(4,07) (4,13) (4,12) (4,08) (4,08) (4,07) (0,48)

MBLOAN 0,029 0,040 0,029 0,029 0,031 0,029 0,039
(0,56) (0,76) (0,57) (0,55) (0,60) (0,56) (0,71)
MBLOAN*DUM - -0,011* 0,008 0,011 -0,003 0,013 -0,000**
- (1,73) (1,18 (1,1D (0,44) (1,04) (2,50)
RTCRED 0,007*** 0,010%** 0,007%*** 0,007%* 0,007%** 0,007*** 0,007***
(12,04) (7,62) (9,95) (11,88) (7,92) (12,04) (12,03)

RTCRED*DUM - -0,003** 0,004*** -0,001 -0,000 -0,002 -0,001
- (2,36) (2,72) (0,38) (0,14 (0.32) (1,08)
SABIT -1,784* -1,864* -1,834* -1,799* -1,807* -1,784* -1,886*
(1,65) (1,73) (1,70) (1,67) (1,67) (1,65) (1,70)

R’ 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * yiizde 10°luk bata payini, ** yiizde 5°lik hata payin:
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 18629, Firma Sayisi: 3982
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Tablo 19: Tahmin Sonuclart: Hizmetler; Mali Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: ROSTD

DUM Biitiin Kiicik Orta Buyuk Geng Borsa Kriz
Firmalar

LEMP 0,145 0,144 0,144 0,145 0,145 0,145** 0,145
(7.10) (7,08 (7,08 (7,10) (71D (7,09) (71D

EXPSHA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,14) (0,18) 0,17) (0,14) (0,12) (0,14) (0,14)
PROFITA 0,017+ 0,017+ 0,017 0,017%* 0,017%* 0,017 0,017
(16,73) (16,73) (16,71 (16,74) (16,77) (16,72) (16,72)
LTALAB 0,069*** 0,069*** 0,069*** 0,070*** 0,069*** 0,069*** 0,070***
(5,35) (5,34 (5,31 (5,36) (5,34) (5,35) (5,38)

GDP 0,014%* 0,014%* 0,014%* 0,014*** 0,014%** 0,014%* 0,005
(3,29) (3.37) (3,35 (3,30) (3.31 (3,28 (1,38

MBLOAN 0,043 0,059 0,042 0,043 0,048 0,043 0,049
(0,79) (1,08) (0,77) (0,78) (0,87) (0,79 (0,86)

MBLOAN*DUM - -0,018** 0,016** 0,011 -0,006 0,000 -0,005
- (2,42) (1,97) (0,97) (0,78) (0,01 (1,37)

ROSTD -0,000 -0,004** 0,000 -0,000 -0,002 -0,000 0,000
(0,38 (2,04) (0,49) (0,25) (1,37) (0,38 (0,09)

ROSTD*DUM . 0,005** -0,005** -0,002 0,003 0,001 -0,003*
- (2,12) (2,04) (0,52) (1,42) (0,07) (1,67)
SABIT -1,912* 2,012 1,972 -1,932* -1,955* 1,912 -1,986*
(1,68) (1,76) (1,73) (1,69) (1,71 (1,68) (1,70)

R? 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * ytizde 10°’luk hata payini, ** yiizde 5’lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 13610, Firma Sayisi: 3687
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Tablo 20: Tahmin Sonuclart: Hizmetler; Tim Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: BLOSH

DUM Kiciuk Orta Buyuk Geng Borsa Kriz
LEMP 0,178+ 0,105** 0,140+ 0,150 0,135%+* 0,134***
(6,88) (5,60) (8,28) (6,29) (8,46) (8,34)
LEMP*DUM -0,068** 0,088** 0,032 -0,019 0,004 0,003
(2,00) (2,49) (0,59) (0,58) (0,04 (0,20)
EXPSHA -0,003** 0,003 0,001 0,003** 0,001 0,001
2,24 (3,29 (1,59) (2,08 (1,57) (0,96)
EXPSHA*DUM 0,007 -0,008*** -0,003 -0,002 0,010 0,003%*
(4,03) (3,95) (0,95) (1,42) (1,63) (3,79
PROFITA 0,019%* 0,006*** 0,008*** 0,015%** 0,008*** 0,008**
(14,46) (11,26) (15,03) (15,39) (15,42) (14,80)
PROFITA*DUM -0,013™** 0,014* 0,008** -0,010™** 0,000 0,002
(9,10) (8,68) (2,31 (8,49) (0,10 (1,53)
LTALAB 0,072%* 0,062#** 0,045*** 0,078*** 0,055%** 0,053
(3,47) (5,46) (4,30) (5,15) (5,36) (5,15)
LTALAB*DUM -0,020 -0,030 0,151** -0,039* -0,036 0,006
(0,83) (1,17) (3.30) (1,90) (0,67) (0,43)
GDP 0,013*** 0,015%* 0,015%* 0,009** 0,014 0,000
28D (3,92) (3,80) (2,03) 3,74 (0,10)
GDP*DUM 0,003 -0,002 -0,002 0,009** 0,012 0,107
(0,67) (0,58) (0,26) (2,50) (0,92) (0,70)
MBLOAN 0,032 0,025 0,027 0,012 0,028 0,005
(0,59) (0,46) (0,51 (0,23) (0,52) (1,03)
MBLOAN*DUM -0,008 0,006 0,005 0,010 0,010 0,023
(0,97) (0,72) (0,39) (1,32) (0,41 (0,44)
BLOSH 0,010 0,021 0,095* 0,025 0,019 0,015
(0,42) (0,84) (1,75 (0,69) (0,79) (0,63)
BLOSH*DUM 0,144* 0,022 -0,093 -0,001 0,001 0,041
(1,87) (0,25) (1,54) (0,02) (0,02 (1,06)
SABIT 1,481 1,414 -1,509 1,288 1,442 -0,866%+*
(1,34 (1,28) (1,36) (1,16) (1,30) (6,70)
R 0,04 0,04 0,03 0,04 0,03 0,03

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * ylizde 10°luk hata payini, ** yiizde 5’lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payimi gostermektedir. Gozlem sayisi: 19649, Firma Sayisi: 4069
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Tablo 21: Tahmin Sonuclart: Hizmetler; Tim Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: RTBLO

DUM Kiiciik Orta Biiyiik Geng Borsa Kriz
LEMP 0,175%=* 0,124 0,156*** 0,172%* 0,146*** 0,145%*
(6,08) (5,61) (7,79 (6,25) (7,87) (7,79
LEMP*DUM 0,038 0,067 0,015 -0,047 0,009 0,002
(1,00) (1,64) (0,26) (1,26) (0,06) (0,12)
EXPSHA -0,001 0,002* 0,001 0,001 0,001 0,000
(1,04 (1,84 (1,04) (0,69) (0,96) (0,44)
EXPSHA*DUM 0,004* -0,004* -0,003 -0,000 -0,006 0,004**
(2,25) (1,96) (0,92) (0,14 (0,88) (3,82)
PROFITA 0,022%* 0,013** 0,016*** 0,019%* 0,016%** 0,016***
(12,52) (11,88) (15,81 (14,23) (16,08) (15,73)
PROFITA*DUM -0,009*** 0,011 -0,002 -0,007%* 0,006 -0,002
(4,30) (4,87) (0,38) (3,40) (0,57) (1,00)
LTALAB 0,099** 0,059%** 0,045% 0,069*** 0,060%** 0,057***
(4,22) (4,38) (3,60) (3,86) (4,92) (4,60)
LTALAB*DUM -0,056** -0,006 0,168*** -0,018 -0,050 0,019
(2,04) (0,19) (3,54 (0,73) (08D (1,1D
GDP 0,013%** 0,017%** 0,015%* 0,010** 0,015%* 0,002
(2,62) (3,99) (3,68) (2,19 (3,78 (0,64)
GDP*DUM 0,004 -0,005 0,002 0,008* -0,001 0,122
(0,83) (1,09) (0,25) (1,81 (0,07) (0,81)
MBLOAN 0,046 0,032 0,038 0,027 0,038 0,003
(0,85) (0,61) (0,72) (051 (0,72) (0,50)
MBLOAN*DUM 20,014 0,010 0,012 0,003 -0,002 0,029
(1,56) (0,96) (0,88) (0,35) (0,06) (0,54)
RTBLO 0,002 -0,001* -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(1,16) (1,95) (1,07) (0,66) (1,26) (1,21)
RTBLO*DUM -0,003* 0,004** -0,001 -0,000 0,006 0,001
(1,94) (2,45) (0,51) (0,33) (0,99) (0,52)
SABIT -1,798 -1,688 -1,859* -1,571 -1,763 -0,935%*
(1,63) (1,53) (1,69) (1,42) (1,60) (6,47)
R’ 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * yiizde 10°luk bhata payini, * yiizde 5°lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik bata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 137806, Firma Sayisi: 3704
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Tablo 22: Tahmin Sonuclari: Hizmetler; Tiim Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: RTCRED

DUM Kiciuk Orta Buyuk Geng Borsa Kriz
LEMP 0,189 0,097** 0,144 0,151 0,138* 0,137
(7,32) (5,02) (835) (6,29) (8,52) (8,38
LEMP*DUM -0,089*** 0,113*** 0,033 -0,025 -0,002 0,002
(2,66) (3,17 (0,60) (0,77) (0,02 (0,09)
EXPSHA -0,004** 0,003*** 0,001 0,002* 0,001 0,001
(2,55) (3,23) (1,51) (1,82) (1,44 (0,90)
EXPSHA*DUM 0,008*** -0,008*** -0,003 -0,002 0,008 0,003
(4,29) (4,14 (1,12) (1,27) (1,46) (3,39
PROFITA 0,021%* 0,014%* 0,016%** 0,017%* 0,016%** 0,016%**
(15,30) (15,64) (20,17) (15,87) (20,77) (20,14)
PROFITA*DUM -0,007%** 0,007+ 0,003 -0,002 -0,006 -0,002
(4,51) (4,35) (0,90) (1,12) (1,09) (1,27)
LTALAB 0,082%** 0,068*** 0,053*** 0,081 0,063*** 0,062%**
(3,98) (5,98) (4,99) (5,35) (6,10) (5,91
LTALAB*DUM -0,024 -0,029 0,160%** -0,034* -0,020 0,002
(1,02 (1,12) (3,49) (1,67) (037) (0,12
GDP 0,014*** 0,016** 0,016%** 0,010%* 0,015 0,002
(3,03) (41D (4,08) (2,23) (4,06) (0,75)
GDP*DUM 0,002 -0,002 -0,003 0,009+ 0,002 0,092
(0,62) (0,44) (0,43) (2,54) (0,18) (0,62)
MBLOAN 0,031 0,027 0,028 0,016 0,029 0,001
(0,59) (0,52) (0,55) (0,30) (0,56) (0,15)
MBLOAN*DUM -0,005 0,003 0,004 0,010 0,001 0,025
(0,62) (0,36) (0,33) (1,35) (0,05) (0,48)
RTCRED 0,011%* 0,006*** 0,007%** 0,008*** 0,007*** 0,007***
(8,20) (9,63) (11,81 (8,06) (12,04) (12,01)
RTCRED*DUM -0,005%** 0,005* -0,001 -0,000 -0,001 -0,001
(3,06) 330D (0,23) (0,37 (0,16 (1,34
SABIT -1,806* 1,738 -1,863* 1,636 1,794 113"
(1,68) (1,61 (1,73) (1,51 (1,66) (8,54)
R’ 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * ylizde 10°luk hata payini, ** yiizde 5’lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payinmi gostermektedir. Gozlem sayisi: 18629, Firma Sayisi: 3982
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Tablo 23: Tahmin Sonuclart: Hizmetler; Tim Degiskenlerle Etkilesim;
Mali Yap1 Gostergesi: ROSTD

DUM Kiiciik Orta Biiyiik Geng Borsa Kriz
LEMP 0,179+ 0,115%* 0,151%* 0,156%** 0,146"** 0,144**
(5,93) (4,64) (6,81 (5,08) (71D (7,03
LEMP*DUM 0,063 0,079* 0,029 -0,020 0,044 0,012
(1,51 (1,81 (0,48) (0,48) (0,40) (0,55)
EXPSHA -0,004*** 0,002* 0,001 0,000 0,000 -0,000
(2,58 (1,89 (0,52) (0,16) (0.34) (0,19)
EXPSHA*DUM 0,008*** -0,007*+ -0,005 -0,000 -0,011* 0,003%*
(3,60) (3,15) (1,40) (0,10) (1,89 (2,79
PROFITA 0,022+ 0,014%* 0,017% 0,019 0,017 0,017
(12,44) (12,46) (16,21) (13,69) (16,74) (16,39)
PROFITA*DUM -0,008*** 0,009*** 0,000 -0,005** -0,008 -0,004*
(3,79) (4,02) (0,12) (2,53) (1,50) (1,74
LTALAB 0,086 0,077 0,057+ 0,083*** 0,071 0,071
(3,61 (5,29) (4,21) (4,33) (5,45) (5,38)
LTALAB*DUM -0,023 -0,040 0,159 -0,027 -0,054 -0,006
(0,82) (1,29) (3,23 (1,03 (0,93) (0.34)
GDP 0,008 0,016 0,014** 0,008 0,014+ 0,005
(1,57) (3,.67) (3,34 (1,55) (32D (1,65)
GDP*DUM 0,009* -0,009* -0,005 0,010** 0,017 0,101
(1,94) (1,69) (0,68) (2,15) (1,22) (0,65)
MBLOAN 0,041 0,039 0,042 0,030 0,043 0,005
(0,73) (0,70 ©,77) (0,54) (0,80) (0,81
MBLOAN*DUM 0,004 0,002 0,002 0,008 0,023 0,032
(0,38) (0,23) (0,15) (0,86) (0,88) (0,59)
ROSTD -0,004* 0,000 -0,000 -0,002 -0,000 0,000
(1,89 (03D (0,22) (1,33) (0,36) (0,06)
ROSTD*DUM 0,004* -0,005* 0,003 0,003 -0,006 -0,003
(1,94) (1,89) (0,67) (1,34) (0,38 (1,56)
SABIT -1,852 1,813 -1,971* 1,725 1,943 -1,088"
(1,62) (1,59) (1,73) (1,51 (1,70) (6,94)
R? 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04

Parantez icindekiler sayilar t istatistiginin degerini, * yiizde 10°luk bhata payini, * yiizde 5°lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik bata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 13610, Firma Sayisi: 3687
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IV.2 Ticari Bor¢ Kullaniminin Belirleyicileri
IV.2.i Teorik ve Ampirik Cerceve

Firmalarin, 6deme gticligu icindeki misterilerine vadeli satislar kanaliyla sag-
ladiklart mali kaynaklar ticari borclar olarak nitelendirilmektedir. Kullanilan ticari
bor¢ maliyetinin, 6zellikle mali acidan zayif, kiicik ve teminat sorunu olan firma-
lar icin daha ytiksek oldugu literatiirde yaygin olarak tartisiimaktadir. Fisman ve Lo-
ve (2003) mali sistemin gelismis olmasinin biiyime tizerindeki olumlu etkisini vur-
gularken, az gelismis mali piyasalarda banka kredilerine ulasmada zorluk yasayan
firmalarin ticari bor¢ kullanma egiliminde olduklarint ileri sirmuslerdir. Mali siste-
min az gelismis oldugu tlkelerde ticari borclarin yogun kullanildigr endustrilerin
daha ytksek biyime performans: gosterdikleri sonucu da vurgulanmistir. Ancak,
bu biiyimenin surdiirilebilirligi tartismalidir.

Ticari bor¢ kullanimini etkileyen temel iki motivasyon mali kaynak ihtiyacini
karsilamak ve islem maliyetini distirmektir. Mali piyasalardan goreli olarak daha
kolay ve ucuz kredi temin eden tretici firmalar, mali kaynak sikintist ceken miiste-
rilerine vadeli satislar yaparak, ticari bor¢ kullanmalarina imkan tanimaktadirlar. Az
gelismis mali sisteme sahip olan ekonomilerde, ticari bor¢ veren firmalar, bilgi edin-
me, taraflar arasindaki kontratin uygulanmasinda yaptirim giicine sahip olma ve
verilen kredinin geri 6denmemesi durumunda satilan Urlnlerin geri alinmasi ve li-
kit varliklara cevrilmesi acisindan bankalara oranla daha avantajli bir konuma sa-
hiptirler. Uretici firmalar, birlikte calistigi firmalarin mali yapist hakkinda, bankalar
ve diger aract kurumlara gore daha detayl bilgiye sahiptirler. Bu nedenle, ticari
bor¢ saglayan firmalar, riskli musterilerini tespit etme, daha yiiksek faiz uygulama
ve kredi miktarint kisitlama (credit rationing) gibi avantajlara sahiptirler.

Ekonomik daralma donemlerinde firmalar ytksek risk icermesine ragmen miis-
terilerine ticari bor¢ saglamaya devam etmektedirler. Ticari bor¢ geri 6demelerinde
vadeyi sonuna kadar kullanmak isteyen miusteriler, dolayli olarak banka kredileri-
ne oranla daha yiksek faiz 6demeyi kabul etmektedirler. Peterson ve Rajan (1994)
firmalarin kendilerine kredi temin eden diger Uretici firmalarla yakin iliski icinde ol-
malarinin, kredinin fiyatindan ziyade miktarint olumlu etkiledigini belirtmistir. Kre-
di veren firmalarla olan iliskinin cemberi genisledikce, iliski yakinliginin azalmasi
ile fiyatin arttig1, miktarin ise distigi gozlemlenmistir.

Ticari borclarin islem maliyetleri ile ilgili boyutu firmalarin satin aldiklart Griini
teslim aldiklarinda 6deme yapmak icin likit varliklarint nakde dontistirmek zorun-
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da olmalarindan kaynaklanmaktadir. Normal sartlarda, firmalar, teslim tarihinde bir
belirsizlik oldugu ve likit varliklart nakde donistirmenin yiiksek maliyet icerdigi
durumlarda, beklenmedik harcamalart karsilamak tizere, nakit bulundurmaktadirlar.
Ticari bor¢ kullanimt s6z konusu oldugunda ise, firmalarin nakit bulundurma ihti-
yact azalmakta, kisa donem islem (ve mali kaynak saglama) maliyeti dismektedir.
Efektif fiyatin diismesini saglayan ticari bor¢ kullanimi, tretici firmalarin kredi te-
min ettikleri firmalarin satslarini desteklemelerine olanak saglamaktadir. Uretici fir-
malar, musterilerinin varligint stirdiirmelerini tercih etmektedirler. Musterileriyle
uzun donemli ticari iliskiye giren bu firmalar, kredi kullanan firmalarin gelecekteki
satislarindan elde edecekleri karlari da hesaba katarak misterilerine ticari bor¢ ka-
nalt ile destek vermektedirler. Geri 6demelerin vadesindeki ayarlamalar ise efektif
urtin fiyatint degistirmekte ve tretici firmalarin musterileri arasinda ayrim yapmala-
rina olanak saglamaktadir Geri 6deme siiresi uzadikca triin fiyatinin net buginkt
degeri dismektedir. Chee, Smith ve Smith (1999) ticari borclarin vadesinin trin ka-
litesi ve kredi talep eden firmanin kredibilitesi ile dogrudan iliskili oldugunu gos-
termistir.

Literatiirdeki bircok teorik ve ampirik calisma ticari bor¢ arzi ve talebini ayri ay-
r1 incelemis ve genellikle islem maliyetini diisiirme motivasyonu ile finansman mo-
tivasyonunu ortak modellerde analiz etmislerdir.23 Bircok tilke analizinde ticari bor¢
talebini etkileyen faktorler farklilik arz etmekle beraber, finansman motivasyonu-
nun, Ozellikle de mali sistemleri daha az gelismis tlkelerde, daha etkin oldugu go-
rilmustiir.2¢ Mali yapisi goreli olarak giicli ticari bor¢ veren firmalar, daha cok kre-
dibilitesi yiksek ve gelecekte yiiksek buylime performanst gostermesi muhtemel
firmalart tercih etmektedirler. Mali sistemi daha az gelismis tlkelerde, itibar, firma-
lar arast iliskiler ve biiylime potansiyeli, ticari bor¢ temininde 6énemli rol oynamak-
tadir. Genellikle kiiciik firmalar biiyiime potansiyellerini daha etkin kullanmak icin
ticari bor¢ talep etmektedirler. Ticari borclar, diger finansman kaynaklarinin alter-
natifi olabilecegi gibi tamamlayicisi da olabilir. Kisa donemli banka finansmanini
yaygin olarak kullanan firmalar aynt zamanda ticari bor¢ da kullanmaktadirlar.2s
Bankalardan finansman saglayamayan kiiclik firmalar, vadesi uzadik¢ca maliyeti,
banka finansmanina oranla daha yiiksek olan ticari borclari talep etmektedirler.

(23) Bakiniz Ellienhausen ve Wolken (1993), Delannay ve Weill (2004), Peterson ve Rajan (1997).
(24) Delannay ve Weill (2004), Ge ve Qui (2005).
(25) Ellienhausen ve Wolken (1993)
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Ticari borclarin bir parasal aktarim mekanizmasi olan banka kredi kanali Gize-
rinde de 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Banka kredi kanal: teorisine gore parasal
daralma donemlerinde bankalar firmalara verdikleri kredileri sinirlamakta, dolayi-
styla yatirimlart ve biytimeyi daraltict etki yaratmaktadir. Bu cercevede, bircok am-
pirik calisma banka kredilerinin ticari borclarla ikame edildigini gostermis ve bu ne-
denle parasal daralmanin reel sektor Gizerindeki daraltici etkisinin sinirli oldugunu
ileri sirmuslerdir.26

Turkiye'de, onceki bolumlerde de deginildigi gibi, imalat sanayiinde bulunan
kiicik ve orta 6lcekli firmalarin mali yapilarina bakildiginda, bankacilik sektortin-
den yeterli derecede kaynak saglayamadiklarini, finansman yapilarinda 6zkaynak
ve ticari borc¢larin dnemli bir paya sahip oldugu gorilmektedir. Yapilan calismalar,
bircok ilkede mali sektorden yeterince kaynak saglayamayan ozellikle kiicik fir-
malarin ticari borclanma yoluyla ekonomik faaliyetlerine devam ettiklerini goster-
mektedir. Mali yapist goreli olarak daha gticli olan firmalar, bankalarin ytiklenme-
si gereken aracilik gorevini kismen ytiklenerek mali iligkilerin devam etmesine kat-
kida bulunmaktadirlar. Gelismemis mali yapiya sahip tlkelerdeki bu yapi, mali ilis-
kilerin devam ettirilmesine imkan vermesi acisindan ilk bakista olumlu olarak de-
gerlendirilebilir, ancak, bu durum bircok olumsuzluklari icinde barindirmaktadir.
Ozellikle makroekonomik istikrarin tesis edilemedigi tilkelerde ticari bor¢ kullani-
minin yayginlik kazanmasi istihdam yaratma ve yenilesme acisindan 6nemli olan
kiicik ve orta olgekli firmalarin bor¢clanma maliyetlerini artirarak sermaye birikim
sureclerini ve bu nedenle biytimelerinin stirdirtilebilirligini olumsuz etkilemekte-
dir. Mali sistemin kurumsallasmamasi 6zellikle bankacilik hizmetlerinin etkin olarak
saglanamamasinin neden oldugu yogun ticari bor¢ kullanimi kayit dist ekonominin
yayginlasmasina zemin hazirlamaktadir. Etkin islemeyen bir mali yapinin yarattigt
araclar kaynak tahsisinin etkin olarak gerceklesmesinin ontindeki en 6nemli engel-
lerden biridir. Bu itibarla, ticari bor¢ kullaniminin belirleyicilerini ortaya koymalk,
coziim Uretme yolunda gerekli bir adim olarak goriilmektedir.

IV.2.ii Ampirik Model ve Degiskenler

Calismanin bu bolimiinde, 6zellikle kiictik firmalarin finansmaninda 6nemli rol
oynayan ticari borclarin temel belirleyecileri ekonometrik olarak analiz edilmistir.
Bu itibarla, literatirde yapilan ampirik ve teorik calismalar cercevesinde, Turkiye

(26) Bakiniz, Mateut, Bougheas and Mizen (2005), Nielson (2002), Mateut and Mizen (2003), Bhat (2004).
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imalat sanayii ve hizmetler sektorlerindeki firmalarin ticari bor¢ kullanimi, ikame et-
kisi, makroekonomik belirsizlik, para politikast durusu gibi temel faktorler dikkate
alinarak incelenmistir. Ayrica, firmaya 6zgu degiskenler (buytkluk, karlilik, 6zkay-
nak durumu, yas) de dikkate alinarak tahminler yapimistir. Bu cercevede, firmanin
ticari borcunun toplam yiktmliliklerine orant (7C7TLR), ticari borclarinin banka
kredileri ve ticari borclart toplamina orani (TCMIX) ve banka kredilerinin toplam
yuktumliliklerine oranit (BLTLR) gibi degiskenler panel veri tahminlerinde bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Tahminler birbirini tamamlayan nitelikte olup ticari
bor¢ ve banka kredisi arasindaki ikameyi belirlemeye yoneliktir. Bu modeller asa-
gida sirastyla verilmistir.2”

TCTLR,= f(LEVER,, LEVER,*DUM, LRTA,, LRTA,*DUM, LAGE,,
SOLVE,,, SOLVE,*DUM, PROFITA,, PROFITA,*DUM,,

b 224
MSt, MSt*DUMj, UNOUT, UNOUTt*DUM,,, YDUM) (6)

v

LAGE,*DUM,

TCMIX;= fILRTA;, LRTA;*DUM,, LAGE;, LAGE,*"DUM, SOLVE;, SOLVE,"DUM,,
PROFITA,;, PROFITA,*DUM,, MS,, MS,*DUM, UNOUT,,
UNOUT,*DUM,,, YDUM) (7)

i

BLTLR,= f(LRTA,, LRTA,*DUM, LAGE,, LAGE,*DUM, SOLVE, SOLVE,*DUM,
PROFITA,, PROFITA,*DUM, MS, MS,*DUM, UNOUT,

UNOUT,*DUM;,, YDUM) (8

Biiylime icin yapilan analizlerde oldugu gibi burada yapilan tahminlerde de bu-
tin degiskenlerin firma gruplarint gosteren kukla degiskenleriyle (DUM,) etkilesimi
g0z Oniine alinmistir. Firma gruplart, 6nceki bolimde oldugu gibi, "ktictik, orta, bi-
yuk, geng, sektor, borsada islem goren" gibi ozelliklere gore olusturulmustur. ZRTA
degiskeni, firmanmn 6lcegini (biiyiikliigiinii) yansitmaktadir. Olcek gdstergesi olarak,
biiytimenin aciklanmaya calisildigi 6nceki bolimde firma istihdaminin logaritmasi-
nin kullanilmasina karsilik burada, firmanin reel varliklarinin logaritmast kullanilmis-

tir. Boylece, firmalarin finansman yapust ile ilgili literatiirle tutarlilik saglanmistir.28

Denklem 6’da, ikame ve kaldira¢ etkisini dikkate almak tizere kisa vadeli ban-
ka kredilerinin toplam varliklara oran1 (LEVER) aciklayict degisken olarak kullanil-
mustir. Firmalarin bankalarla gelistirdikleri iliskilerin, yaslartyla yakindan iliskili ol-

(27) Tahminlerde kullanilan tiim oran degiskenler (TCTLR, TCMIX, BLTLR, LEVER, SOLVE, PROFITA) ytizde olarak alin-
mistir.

(28) Toplam varliklar sektorel toptan esya fiyatlari endekleri kullanilarak reellestirilmistir.
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dugu literatiirde yaygin olarak tartisiilmaktadir. Bircok calismada yas degiskeni fir-
manin kredibilitesini yansitmak amaciyla analize dahil edilmistir.22 Bu nedenle, fir-
ma yasinin logaritmasi (LAGE) tahminlere dahil edilmistir.3° Diger yandan, firmanin
bilanco etkisini kontrol etmek tizere iki degisken kullanilmustir; firmanin 6zkaynak-
larinin toplam varliklarina orani (SOLVE) ve toplam vergi 6ncesi karin (veya kayi-
bin) toplam varliklarina orant (PROFITA). Bu degiskenler firmanin bilanco yapisini
yansitmakta ve dis kaynaklara (banka kredisi, ticari borg, ve diger) ulasmasini ve
maliyetini etkilemektedir. I¢ kaynak olarak degerlendirilebilecek olan PROFITA, fir-
manin dis kaynak kullanimint ikame etmekte, 6zkaynak yapisiyla birlikte firmanin
dis kaynak maliyetini etkilemektedir. Bu nedenle, karlilig1 ve 6z kaynaklari artan fir-
malarin ticari bor¢lart daha az tercih etmesi beklenmektedir.

(29) Bakiniz, Elliehansen and Wolken (1993), Peterson and Rajan (1997), Mateut and Mizen (2003).

(30) Buyume modelinde tahminler sabit etkiler (fixed effects) yontemi ile yapimustir. Firma yasi, firmaya 6zgt bir de-
gisken olmast ve zaman icinde firmadan firmaya goreli olarak degismemesinden dolay: sabit etkiler yontemi bu
degiskeni tahminlerde dogrudan kullanmaya imkan vermemektedir. Firmanin finansman yapist agisindan 6nemli
olan firma yasin1 dikkate almak icin tahminlerde rassal etkiler (random effects) yontemi kullandlmustir. Tki tahmin
yontemi sonuglarindan elde edilen katsayilarin isaretlerinin ayni yonde olmast nedeniyle, firma yasini tahminlerde
kullanmaya imkan veren rassal etkiler yonteminden elde edilen sonugclar rapor edilmistir.

86



‘yuypudo 1oputwIosn vups uvuvidvsoq ajdiuaiuol JHIFVD 1505421505
yyzisafod SIAON 1syopud wninp psvind uvuvidpsaq ajuajuod [jpn-uagosoq S (2pznd) 1upio piveiva mpjdo] wiuiivy wauQd V.IIIOdd
(Ppznd) wpio pavpRpa wvido uwjypudvyz( FATOS 1SPuipso] wuiSvd vuay OV 1SPuiupso] umulw)yina putgf 10 VLT (opznd)
UDAO DAD]YIADA WD)JO] UIULIDJIPaLY DYUDq WoUQP DSIY HIATT (2pznd) tuvio autiopyninpunygnd wwidoy upuafpaly vyuvg FILTT ‘(dpznd) 1u
-DAO PULUD]JO] 1IDJIPaLY DYUDQ d0 I40q 1DIL] ULIDIIA0q 14VIL], XTWL (2p2znd) 1un.io autiapynnjunynd wpjdor ununaioq 1voy uiubuiiy] HqTIDIL

€8t ¢¢ €8'/T T8T | €8'[T 9T |€8'LT €6 | ¢8LT 9T0T | €8'LT LBYT | €8'LT 676 | €8T €€9T | €8'[T 9061 |¢8'LT SLEY INONN
00T~ ¢¢ 00'T- Z8L |00°T- 29T |00T- €¢6 |00T- 920Z |00T- ([F¥Z |00T- 626 | 00°T- €€9T | 00T~ 906T |00°T- SL¥b S
w6 ¢ 6L%T  TIIT | I¥%T €8 LSTT 9€9 | 9S'TT  29¢T | 21T €ELT | €01 08S | 98TT 90T |20l 90¥T | LETT  S60¢ VLIIOYd
'L ¢ €887 78l |€0'¢T 79l | LSTE €€6 | LIHE 90T | ¥ETE  LFRT | H0'8T  6T6 | TO'CE  €€OT | 9L°CE 9061 | C9TE  CLIE AATOS
80¢ €€ 90'C 78T |6€°C 7ol | BLT €66 |T€E  9z0T | LTT  LEYT | 90°€ 626 | 18T €691 | ¥S'T 9061 | SLT S HOVI
0L'¢T €€ 8F'Cl 8L | FIHL 29T |OU'TL €€6 | 8LTT 920C | 6801 L¥¥e | SF'CL 626 | 19T €€9T | 866 9061 | G6TI1L  SLby VIdT
cTor T y207 09T | SHTE ST | STZT €94 | 100 1991 | 6L9T 800T | €6'¢c 0€8 | 9991 ¢I¥l | ¥H'HI  €Cehl | STOT  699¢ WAATT
'ty cl 08'TF <Or | SISy ®ST | $2°0¢ 108 | 8€'SE  LILT |08'€C 001z |S8TH 1S8 | 99T¢ CSSHI | 9T°CT  LOST | 9L'T¢  LI8¢ WILOTd
yI'sy I PI'GH  COL | 08'6¢  HST | LT'8S TGL | 90°CS 00LT | THT19 0907 | €6'SH 0S8 | S6'LS [P | LI'F9 6SHT | $9°LS  09LE XINOL
6TLE  ¢E 96°¢¢ 8L | 11%T 9T | 10°LE 126 | TO'LE 200 | 8S‘Th L6ST |6Z°¢E 826 | L9Ty ¥Z9T | 00TH THL | SO'OF 66 WILIDL
LIS[LIOA TIX ZEXY 1002
0Pz 9T | TH'CT Q99T | SS€T  00ST | L6'€T  ¥SI8 | 00%Z  LISOT | T0HT  L¥COT | T09T  LHSOT | L8'CT  STOVT | 1THT  T88LI | 10%T  $980% JLOONN
10 9Z¢ | 90°0- 8991 | 80°0- 00T | SO0  ¥SI8 | IT'0  LISOZ | €00 L¥SOZ | €00 LKSOT | ¥O'0  STObT | 210 TI88LI | LO'0  ¥980% S
122 LET | GI'ST 69T | LI'ST 0001 | 2621 6999 |O0FTL TT<OL | 86 L6Z9T | $8'G  L6TZOT | 86'0T  GOSIT | 9T°TT  GILKT | €T'TL  618Z¢ VLIIOYd
C6TT 9z | 6SHE 8991 | 16'8¢  00€T | 96'%¢  HSIQ | €8°LC  LIC0T | TH'IE  LFSOT | TH'IE  L¥SOT | €6HE  STORT | 62FE  TI88LL | 09F¢  $980% AATOS
07°¢  9Z€ | 90°C 8991 | ¥¥'C 00T | ¥8T  ¥SI8 | 1€°C  LISOT | 8€°T  L¥COT | 8T LFSOT | 68T  STOWT | 89T  TI88LI | ¥8T  $980% HOVI
PCCL 9z€ | FICT 8991 [ GIFT  00€T | 90°TT  #SI8 | 09°TT  LICOZ | SLOT  LFSOT | SLOT  L¥SOT | €S TT  STOFT | 88°G ISSLL | LI'TT  $980% VINT
CLTL %91 | LT10T  €SHT [ 990  9¢2T | 06'LT  TSH9 | 1807 2ST9T | OLTT  TOI9T | OL'T  TGIOT | 01°CC €Tl | 99°6T  TLLZL | ST'1T  #h¥hee WAATT
$6'CT 98T | CO'6E  COST | TT'TH  9¥ZL | L6'0E  T8L9 | L6'O¢ 0SGIT | L6'FE  T166OT | L6FE  T6GOT | €9°0¢  STLTT | €LTE  9FSET | L6'SE  THEEE ILO19
¥L09 98T | T¥8F TOST | 96'CH  9¥Tl | 2S'9S  €0L9 | LOTS SI89T | €9%S  OI99T | €9'%S 01991 | S6TS 69921 | 00°LS  LGOST | #8°TS  STHee XIWDL
TH9E STE | F0'SE 899T | ¥F9Z 00T | TO'LE 6008 | LT'OE  6LOOT | SH'O¥  6SS6L | SHO¥  6SS6T | 88°8¢  OFSHL | LS'0F  090LT | €8¢ 8¢66E WIIDL
LID[LIA TWdUO €00Z-S661

1S1ARS 1S1ARS 1S1AeS 1S1AES 1S1ABS 1S1ARS 1S1AeS 1S1AeS 1S1ABS 1S1IARS

WO ZOO [ WO ZQD | WO ZOD [ MO ZOD | WO ZOD | MO ZQH | WO 29D | WO ZOH | MO Z9O | WO Z99

nwey| 1ad esrog |y 2A wirg 1sex Suan yning ®110 NS werdog,

(rdeueg jerew)) JONS[Y 19ZQ WV SI[UNSIZI( UrIUR[INY BPUOASIISIY € -HZ O[qeL

87



yuyypudo opurwiiosn vups uvuvdvsoq ajiuajuod HINVD 1508491505
yyzisayed LIAONA 1syapud wninp jpsvivd uvuvidpsaq ajiuaguod [jy-uagosod S (dpznd) 1upio vivjyiva wvdor uiutivy woudd VIIIOdd
‘(opznd) 1upi0 Pavpijava wvidol ulwjypudvyz() HATOS 1SPuivs0] wiSvd puay] OV 1SPupso] uulipyijva putdf 109y VIHT (opznd)
UDLO DADIYIADA WD]JO] UIUIID[IPDLY DYUDQ WoUQP VSIY HAAAT (dpznd) 1un.io autidpynnjunynd wvidoy uiuiiagpoy vyuvg FHTITI ‘(opznd) iu
-D40 VULUD]GO] 143]1PaLY DYUDQ 30 D40q 1DIL] UMDIL0q 14vIL] XTWDI ‘(Ppznd) 1uv.o autiapyninjunygnd wvjdoy ununoioq uvol uwuvwiy] HqTIDL

€8/ 91 ¢l 69 | ¢8Le 08 | €8'/T 9091 | €8°[T  9L0¢ | €8l 6Ty | €8'LT 9.6 | 8Lz 0LZS | €8'[T  T89% LOONN
00'T- 9l 00°T- 69 00°1- 98 00°T-  909T | 00'T-  9L0¢ | 00°T-  6Z% | 00°T- 96 00°T-  0LZ¢ | 00'T-  789% S
88'%1 1 9cc 09'%T %9 $0TT  OSTL | €€21  cltz | ¢€T11  <8T | 90Tl 899 w2l S6ee | €TTl Tves VLLIOYd
L69Z o1 Her 69 10°19 98 | 86T 909T | 86'ST  9L0¢ | ¥8VT  6TF | ¥9'€T  9L6 | 1L'¢T  0LT¢ | 8L'¢T  T89% FATOS
6e'¢ o1 ¥8'C 69 0¢'T 08 yT'c 9091 | ST 9L0¢ | €87 67¥ 69T 9.6 ST 0LeE | 65T 789 AIVI
yecr 91 @Tr 69 ¥9'CT 98 80°TT 9091 | 0S0T  9L0¢ | ¥T'€T  62F | 6LTT 9.6 | ¥0'0T  0LZ€ | OL'0OT  789% VINT
r'oc o1 wer | S691 g¢ CC'CT THOT | 08'%T 6807 | GI'CT  €€¢ | 1T%1  L69 | ¥9'ST  #60Z | ¥0'ST  T€I€ WIATT
167 T 8¢ 8% | ¥8HE 9¢ | TSz GOTL | BT T6zT | 66'ST  €S€ | 8¢'cT  OvL | L¥hT ObTz | 28%T  OvEE WI101d
9Tty Tl 068y 8y 89'7¥ 0S TL09 6801 | €9°¢9  TTIT | 989  HPE | TI'T9  FEL | OIF9  <ZiT | $9'T9  OrcE XIWDL
8¢’z 91 0Tye 69 | L8FT 8L | 8¥'9¢  €CCT | €0'0F  788T | 60°0¢  STF | ¥8CE 956 | LSTF [P0 | 8L'8¢  SEEHb WIIDL
LIS[LIA TIX ZEDY 1002
06'¢T 761 0z'cc 719 | 16°¢T $6S | STHT  LZ8LI | 61HT  00¥8T | 68°¢cT  9SLE | T6'CT  ¥T98 | TEYT  WLLES | TTHT  LTT9F INONN
yI'0 261 80°0- 219 | 91°0- ¥65 6L°0  LZ8LI | TIT'0  00¥ST | 100  9SL¢ | %00 %298 | S8I'0  HLLEE | ¥I°0  LTT9¥ S
88°9T  LIT ¥ 8y | TFel T8F | €STT LELBT | 0€TT  ¥6TTT | TETT 9€6T | SOTT €449 | ¥8TT  09TLT | 6£TT  TE0LE VLLIOYd
LSO 76T QT TI9 | 88°6S  ¥6S | TTLT  LT8LI | LT9T  86E8T | 90°LT  SSLE | 60°9T  ¥T98 | €L9T  CLLEE | €99 STT9F FATOS
¢r'e 61 LL'T 719 89T $6S €T LT8LI| 9¢T  00¥8Z | 16T 9SLE | 6LT %298 | S9T  WLLEE | OLT  LTT9¥ IIVI
6LYT  T61 6€TT 719 | BLCT $6S | 6L0T  LT8LI | LT'OT  L6EST | 00°CT  SSLE | LO'TT %298 | 88'G  TLLSE | L¥'O1  ¥TT9¥ AAR
oc'¢r <l 00°LT  L6€ | 9T°¢T 06¢ | SOLT  ¥THIT | 0T8T €TOST | SH'CT  %9.T | ST'ST  888S | 90°6T  €HL0T | OLLT  L¥H6T WIATT
LETE GHT FCC ¥ey | cT¥e 66¢ | 0S°LT  €SOTT | $L'8T  CSSTOL | L6'LT €667 | 0S'LT  T€€9 | €587  TO6IT | 978  80€IE TLLO1d
6L'CY  SHl oL'¢S Iy | S¥'LE 09¢ | SS'8C  TSOTT | 09°8C  CSOT8T | SI'PS  ¥88T | 86'9S  L0Z9 | 99°6S  ¥I90T | 8S'8S  9SL6T XINOL
€T9z 161 $6'CC 609 | ¢8'ST 7SS | BP'SC CTLOT | €TI0V C69ST | LF6T  669E | 9LTE  6S€8 | €€THF  86T0¢ | 9¥'6E  0THTH WIIDL
LID[LIDA TWdUO €00Z-S661
1S1dAeg 1S1Aeg 1S1deg 1S1deg 1s1deg 1S1Aeg 1S1Aeg 1S1Aeg 1S1deg
WO ZOD | MO ZOH | WO ZOH | WO ZOD | WO ZOD | WO ZOD | MO ZQH | MO ZOH | WO ZOH
nwey 1ad esJog sex Sdusn yndng 210 yndnyy wepdog,

(FOPPWZIH) IIIS[IY 19ZQ NV SI[UMSIZo( ueprueny] epuoisai3ay :q -7 O[qelL

88



Makroekonomik durumun, ¢zellikle gelismekte olan ekonomilerde ekonomik
ajanlarin mikro diizeydeki iliskilerini 6nemli dlctide etkiledigi bilinmektedir. Bu cer-
cevede, parasal durusun (monetary policy stance) etkisini dikkate almak tizere Oz-
demir (2005) tarafindan olusturulan Boschen-Mill parasal durum endeksi kullanil-
mustir (MS). Endeks, parasal durusun genisleyici oldugu donemlerde 1, daraltict ol-
dugu doénemlerde —1 ve notr oldugunda 0 degerlerini almaktadir. Bu degiskendeki
artis parasal genislemeyi ve dolayistyla finansman imkanlarinda iyilesmeyi, banka
kredileri arzinda artisi ve goreli olarak pahali olan ticari bor¢ kullaniminda azalist
ifade etmektedir. Parasal genislemenin oldugu donemlerde mali acidan zayif, k-
ciik ve genc firmalarin daha fazla banka kredisi kullanma egilimine girmeleri bek-
lenebilir. Diger yandan, makroekonomik belirsizligin banka kredilerinin kullanimi-
nt kisitlarken, ticari bor¢ kullanimint yayginlastirdig: ileri strtilmektedir.3! Bu calis-
mada, GARCH yontemiyle elde edilen sanayi Gretimindeki oynaklik belirsizlik gos-
tergesi olarak (UNOUT) tahminlerde kullanilmistir.32 Regresyonlarda kullanilan de-
giskenlere ait 6zet bilgiler donemler ve gruplar bazinda, imalat sanayii firmalari icin
Tablo 24-a’da ve hizmetler firmalart icin Tablo 24-b’de verilmistir.

IV.2.iii Tahmin Sonuclari
IV.2.iiii.a Imalat Sanayi Firmalar1 Icin Yapilan Tahmin Sonuclari

Yukarida verilen denklemlerin tahmin sonuclar incelendiginde ticari borclarin
bircok tlkede oldugu gibi Tiurkiye’de de finansman giidiisiiyle aciklanabilecegi go-
rilmektedir (Tablo 25-27). Denklem 6 icin yapilan tahminlerde, LEVER degiskenin
katsayisi, firma gruplarinin dikkate alindigi tim denklem tahminlerinde, negatif ola-
rak bulunmustur. Bu sonug, ticari borclarin banka kredileri ile ikame edildigini ve
bu ikame etkisinin 6zellikle ktictik, orta, genc¢ firma gruplari icin daha gicli oldu-
gunu gostermektedir. Bankacilik kaynaklarina ulasabilen bu gruplardaki firmalarin
goreli olarak pahali olan ticari borctan kacindiklart gorilmektedir. Diger yandan,
buytk, yiksek teknoloji firma gruplarinda yer alan firmalarin ticari bor¢ tutma ora-
ninin banka kredilerindeki degisime goreli olarak daha az duyarli oldugu tahmin
edilmistir. Bu sonug, bu gruplarda yer alan firmalarin goreli olarak daha ucuz tica-
ri bor¢ sagladiklart goristint desteklemektedir.

(31D Bakiniz, Baum, Caglayan ve Ozkan (2003), Baum, Caglayan ve Ozkan (2005).

(32) Uretimdeki belirsizlik hesaplamas ile ilgili detayl bilgi yazarlardan temin edilebilir.
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Firmanin 6lcegini yansitan LRTA degiskeninin artisinin ticari bor¢ payint dist-
rict yonde etkiledigini gosteren negatif katsayi, firma olceginin (reel varliklarinin)
buytmesiyle birlikte firmalarin daha az ticari bor¢ kullanma egiliminde olduklarini
gostermektedir. Firma gruplart dikkate alindiginda, buytk, borsada islem goren,
yuksek teknoloji firma gruplarinda bu iliski daha az belirgindir. Baska bir deyisle,
mali acidan zayif firmalarin (6zellikle kuictiik, gen¢) varliklarindaki biiytimenin tica-
ri bor¢ kullanma egilimini dustriict etkisi diger firma gruplarina oranla daha du-
suk dizeyde kalmaktadir (Tablo 25).

Tablo 25: Bagimli Degisken: Ticari Bor¢/
Toplam Yiikiimliiliikler - Imalat Sanayii

Biitiin Kiicik Orta Biyiik Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
Firmalar
LEVER -0,61% 20,604 -0,59%*  -0,626**  -0,587***  -0,620"**  -0,612**  -0,606***
(65,76) (51,46) (49,56) (59,99 (45,64) (61,34) (65,50) (64,28)
LEVER*DUM 0,02 -0,05* 0,075%*  -0,047*  0,070*** 0,081 0,019
(1,03) (2,60) (3,37 (2,57) (2,83) (1,44) (0,79)
LRTA -0,68" 113 0,82 0,057 0217 0,574 04447 0,669
(4,49) (5,84) (4,97) (0,30) (4,12) (3,50) (2,83) (4,35)
LRTA*DUM 0,729 0,325 -1,021 % 0,515 -0,565% -1,686™ -0,285
(3,08) (1,39) (3,72) (1,90) (2,20) (3,04) (1,22)
LAGE -2,56*** _Zysa*** -2,50*** _2,294*** ‘1,103 -2,681*** _2’359+** _2,552***
(5,41 (3,78 (4,35) (4,43) (1,07) (5,02) (4,93) (5,33)
LAGE*DUM -0,492 -0,181 0,31 0,879 0,513 33 0,106
(0,57) (0,20) (0,28) (0,81 (0,52) (1,53) (0,17)
SOLVE -0,09%** -0,07%* -0,08** -0,107*%* -0,072%* -0,098%* -0,094*** -0,085%**
(10,92) (6,97) (852) (11,53) (6,80) (11,10) (11,30) (10,46)
SOLVE*DUM -0,04%* -0,015 0,076*** -0,031* 0,056** 0,109*** -0,025
(2,75) (0,90) (4,24) (1,96) 2,80 (3.67) (1,26)
PROFITA 017" 0,19 0,17 0,150 0,214 0,179  -0,161***  -0,183"**
(12,54) (11,21) 9,71 (9,64) (12,35) (11,55) (11,70) (13,01
PROFITA*DUM 0,045 -0,005 -0,056* 0,120*** 0,041 -0,056 0,120%**
(1,61 (0,18 (1,81 (442) (1,35) (0,91 (3,55)
MS -0,509** -0,454* -0,359 -0,614* -0,573** -0,600%** -0,448* -0,363*
(2,15) (2,01) (1,36) (2,43) (2,15) (2,78 (2,17) (1,81
MS*DUM 0,056 -0,356 0,507 0,305 0,849* -0,208
(0,19) (1,23) (1,59) (1,06) (2,40) (0,30)
UNOUT 0,082* 0,165 0,059 0,038 0,155 0,092% 0,084* 0,085*
(1,83) (3,37) (1,16) (0,79) (3,05) (1,96) (1,85) (1,90)
UNOUT*DUM 0,27+ 0,057 0,177 -0,173** -0,055 -0,018 0,119
(4,41) (0,97) (2,71 (2,88) 0,78 (0,13) (1,12
SABIT 67,01 69,58 67,22%* 60,705*** 60,781%* 67,051%* 64,107*** 606,662%*
(28,58) (26,66) (28,44) (22,62) (20,76) (29,60) (27,58) (28,79)
R 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22

Parantez i¢indekiler sayilar z istatistiginin degerini, * ytizde 10’luk bata payim, ** yiizde 5lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payii gostermektedir. Gozlem sayisi: 20344, Firma Sayisi: 3910
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Ticari borclarin banka kredisi ve ticari bor¢ toplamina oraninin aciklandigt
Denklem 7’ye iliskin tahmin sonuclari da firma varliklarindaki biiylimenin ticari
borclanmanin payinda diistise neden oldugu gorisiini teyit etmektedir. Ayrica, or-
ta buyuklikteki firmalar ile borsada islem gorenlerin varliklarindaki reel artisin ti-
cari bor¢ kullanimlarini banka kredilerine oranla 6nemli 6lcide distirdigi tahmin
edilmistir. Kuiciik ve yliksek teknoloji grubunda yer alan firmalarin varlik buytklik-
lerindeki artisin ticari bor¢ kullanimlarint banka kredilerine oranla distriict etkisi
ise sinirlt olmaktadir (Tablo 26).

Denklem 8 icin elde edilen tahminler, Denklem 6 ve Denklem 7 icin elde edi-
len tahmin sonuclarini destekler niteliktedir. Buna gore, firmalarin varliklarindaki
reel artist banka kredisi kullanimini tesvik etmektedir. Varlik artisinin kuicuk, yik-
sek teknoloji firma gruplarinin banka kredilerine ulasimini kolaylastirmakla birlikte
bu etki orta, buylk, borsada islem goren firma gruplarina oranla sinirlt diizeyde kal-
maktadir. Ayrica, 2001 yili krizinde varlik artisi saglayan firmalarin daha kolay ban-
ka kredilerine ulastigt tahmin edilmistir (Tablo 27).

Daha 6ne de deginildigi tizere, firmanin yast ucuz finansman kaynaklarina ulas-
mak acisindan bir avantaj olarak gorilmektedir. Goreli olarak yash firmalar, tarih-
sel olarak faaliyetlerinin izlenebilmesi nedeniyle ve bunlara mali kaynak saglayan
kurumlarla gelistirdikleri uzun ve istikrarli iliskilerden dolayi, ticari borclara oranla
daha ucuz olan banka kredilerine ve diger finansman kaynaklarina ulasabilmekte-
dirler. Yapilan tahminler, firma yasinin ticari bor¢ kullanma egilimini distrdiugiini
gostermektedir. Bu sonuc literatiirde yapilan bircok calismayla paralellik goster-
mekte, bankalarla uzun donemli iliski gelistirmis yasca buiytik firmalarin daha pa-
hali olan ticari bor¢lardan sakindiklarint ortaya koymaktadir. Bu firmalarin borclan-
ma iliskilerinde daha az ahlaki cokiintii potansiyeline sahip olmalari, bankalari bu
firmalara kredi saglama konusunda daha istekli bir konuma tasimaktadir (Rajan
(1992), Boot (2000), Berlin ve Mester (1999)). Diger yandan, firma yasinin ticari
bor¢ kullanma egilimine etkisi firma gruplart acisindan belirgin bir farklilik goster-
memektedir (Tablo 25 -20).
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Tablo 26: Bagimli Degisken: Ticari Bor¢/(Ticari Bor¢ + Banka Kredisi) -
Imalat Sanayii

Biuitiin Kiicik Orta Buyiik Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
Firmalar
LRTA _3’49** -3,856*** -3,288*** _3,375*** -3,708*** _37603*** _3’499*** _3,415***
(17,45) (15,09) (15,23) (13,28) (14,15) (16,75) (17,00) (16,90)
LRTA*DUM 0,855%* -0,776** 0,058 0,489 0,687** -1,690* -0,866"*
(2,79 (2,55) (0,16) (1,38 (2,07) (232) (2,77)
LAGE -1,304** -1,046 -1,984 -0,693 -0,843 -1,368"* -1,346% -1,254**
2,11 (1,30) (2,65) (1,03) (0,62) (1,96) (2,16) (2,01)
LAGE*DUM -0,062 1,871 -2,41 -0,207 0,253 4,596 -0,385
(0,06) (1,59) (1,64) (0,15) (0,20) (1,58) (0,45)
SOLVE 0,170%* 0,249+ 0,138 0,132%* 0,217 0,179%* 0,160* 0,173**
(16,93) (19,63) (11,22) (11,42) (16,30) (16,04) (15,40) (16,88)
SOLVE*DUM -0,210™** 0,093*** 0,141 -0,109*** -0,045* 0,164*** -0,042*
(10,41) (4,47) (6,24) (5,49) (1,80) (4,21) (1,77)
PROFITA 0,271 0,333**+* 0,279%* 0,199*+* 0,208%** 0,265%* 0,253*** 0,266%*
(15,25) (15,28) (12,34) (9,72) (13,09) (12,90) (13,88) (14,27)
PROFITA*DUM -0,211%+ -0,034 0,274%* -0,079** -0,008 0,419*+* 0,045
(5,71 (0,93) (6,85) (2,19) 0,21 (5,36) (0,98)
MS -3 66+ 22,868% 3868 4193 3108 4568 3704 -1 470%
(11,52) (8,37) (10,96) (12,45) (8,69) (15,71 (11,59) (5,48)
MS*DUM -2,448%* 0,583 1,763%* -1,500%** 2,191%** -1,078
(6,11) (1,51 (412) (3,91 (4,63) (1,12)
UNOUT 0,192% 0,179+ 0,173* 0,225%* 0,181%* 0,218 0,201***  (,193%*
(3,20) (2,73) (2,56) (3,49) (2,66) (3,46) (3,32) (3,22)
UNOUT*DUM 0,027 0,047 -0,131 0,016 -0,124 -0,204 0,603%**
(0,34 (0,59) (1,49) (0,20) (1,33) (1,07) (4,29)
SABIT 85,86  86,185***  86,821** 84,307  84,835%*  86,207**  86,401***  82,501%*
(27,85) (24,45) (27,86) (23,85) (21,99) (28,96) (27,34) (27,15)
R? 0,12 0,13 0,12 0,13 0,12 0,13 0,12 0,12

Parantez icindekiler sayilar z istatistiginin degerini, * yiizde 10°luk bata payin, ** yiizde 5°lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 21223, Firma Sayisi: 3936

Denklem 8'de elde edilen tahminler bu sonucu kismen desteklemektedir. Yas-

lanma, firmanin banka kredisi payinda istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlik-

te artisa neden olmaktadir ancak etki firma gruplarinda farklilik gostermektedir. Fir-

ma yasinin Ozellikle buytk firmalarin banka kredilerine ulasimint destekledigi tah-

min edilmistir. Ancak, bu etki borsada islem goren ve orta buiytiklikteki firmalarda
tersi yondedir (Tablo 27).
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Tahmin sonuclari, firmanin bilanco durumunu yansitan 6zkaynak ve karlilik
durumlarindaki diizelmenin firmalarin goéreli olarak pahali olan ticari bor¢ kullan-
malarini azaltict yonde etkiledigini gostermektedir. Firmalarin 6zkaynaklarini kulla-
narak yatirnm yapmalart finansman acisindan en ucuz secenektir. Ayrica, 6zkaynak-
larin toplam bilanco icindeki paylarinin ytksek olmasi firma kredi notunu yiiksel-
ten bir faktordir ve firmalarin daha ucuz kaynak saglamalarina imkan tanimaktadir.
Firma 6zkaynak pozisyonlarinda bir diizelmenin ticari bor¢lanmayi distirticti etkisi
kiclik ve orta olgekli ile gen¢ firma gruplarinda daha belirgindir. Bu sonug, ticari
bor¢ maliyetinin ylksek olmast nedeniyle firmalarin bu maliyetten sakinma egili-
minde olduklarint gostermektedir (Tablo 25).

Tablo 26 ve 27'de verilen tahminlerde firmalarin ¢zkaynak payindaki artisin
banka kredilerini diistirtict etkisinin ticari borglart diisiiriicti etkisinden daha buytk
oldugu tahmin edilmistir. Tablo 26’da SOLVE degiskeninin katsayisinin pozitif ve
Tablo 25 ve Tablo 27’de negatif olarak tahmin edilmesi banka kredileri ile 6zkay-
nak kullanimi arasindaki ikamenin ticari borg ile 6zkaynak kullanimi arasindaki ika-
meden daha gicli oldugunu gostermektedir. Banka kredileri ile 6zkaynak kullani-
mi1 arasindaki ikamenin kuiciik, geng, yiiksek teknoloji firma gruplarinda yer alan
firmalar icin daha zayifken, buyulk, borsada islem goren firma gruplart icin daha
glcliduir. Bu sonug, yukarida ayrintilit olarak tartisilan pecking order teorisiyle tu-
tarlilik gostermektedir.

Bu bulgulara paralel olarak, firmalarin varlik karlhiliklarindaki artis, ticari borg-
lanmalarina azaltict bir etki yaptigi, ancak bu etkinin genc ve kiictk firmalarda da-
ha zayif oldugu tahmin edilmistir. 2001 yilinda karliliktaki artisin ticari borclart di-
surtci etkisi belirgin olarak azalmistir (Tablo 25). Diger yandan, ticari borc¢larin
banka kredilerine gore degisiminin gozlemlendigi Denklem 7’ye ait tahmin sonuc-
larina bakildiginda, karliliktaki artisin ticari bor¢ kullanimi payint arttirdigr gozlen-
mektedir. Bu sonug, Denklem 8'in tahminleri ile birlestirildiginde, karliligin banka
kredileri kullanimint distirticii etkisinin ticari bor¢ kullanimini azaltici etkisinden
daha buyuk oldugunu gostermektedir. Bu etki kiiciik, genc firma gruplarinda daha
zayif ve buylk, borsada islem goren firma gruplarinda daha giiclidir (Tablo 26 ve
27). Bu sonug, firma 6zkaynaklarinin finansman seceneklerine etkisinin tartisildigi
bir 6énceki paragraftaki sonuclart biiylik 6lctide desteklemektedir.
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Tablo 27: Bagimli Degisken: Banka Kredisi/

Toplam Yiikiimliliikler - Imalat Sanayii

Biitiin Kucuk Orta Biyik Geng Bilim-Tek Borsa Kriz
Firmalar
(19,96) (17,40) (16,87) (16,35) (16,13) (19,81 (19,96) -19.45
LRTA*DUM 1,000 1,085 0,105 0,389 1,19 1,616 0,609*
(3,82) (4,14) (0,349 (1,28) (4,16) (2,58) -2,31
LAGE 0,441 -0,19 1,441** -0,001 0,652 0,368 0,585 0,346
(0,82) 0.27) (223 0,00 (0,56) (0,61) (1,08 -0,64
LAGE*DUM 0,802 -2,74%* 2,055 0,527 0,289 -4,698* 0,852
(0,83) (2,69) (1,62) (0,43) (0,26) (1,87) -1,17
SOLVE 013" 022 0,10 0,09 018" 0,15 012 013"
(1539) (20,69) (9.44) (867 (16,23) (1539) (13,55) -15,37
SOLVE*DUM 0,2374*  -0,10"* -0,18%* 0,12%* 0,074+ 0,18 0,034*
(13,98) (5,57) (9,24) (7.29) (3,40) (5,34) -1,67
PROFITA _0737*** _0742*** _0759*** _0730*** _0742*** _0’37*** _0’356*** _0’371***
(24,58) (22,86) (20,23) (17.27) (21,56) (21,40) (23,05) -23,51
PROFITA*DUM 0,183*** 0,054* -0,28** 0,131** 0,036 -0,341** 0,007
(5,92) (1,78 (8,07) (4,30) (1,09 (5,10) -0,17
MS 37555*** 2,168*** 3’630*** 3,809*** 27544*** 37601*** 3’41 e 1,102***
(14,28) (7,47) (13,64 (15,09) (7,749 (14,58) (14,43) 4,85
MS*DUM 24175  -0,839* -1,39* 1,762+ -1,46%* 0,584
(7,17) (2,55) (3,83 (5,43) (3,64 (0,70
UNOUT -0,20™** -0,17%** -0,19%** -0,25% -0,16™* -0,24** -0,208** -0,203***
(4,02) (3,00 (3,25) (4,58) (2,84) (4,54) (4,07) -4,01
UNOUT*DUM -0,1 -0,043 0,195 -0,082 0,183 0,116 -0,529%
(1,45) (0,64) (2,61) (1,21 (2,30) (0,72) -4,48
SABIT 6,082** 6,938** 4,977* 4,695 4,644 6,288** 4,209 9,297**
(238 (2,30) (1,93) (1,60) (1,40) (247) (1,61) -3,57
R 0,10 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Parantez icindekiler sayilar z istatistiginin degerini, * ylizde 10°’luk hata payini, ** yiizde 5’lik bata payini

ve ** yiizde 1°lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 21457, Firma Sayisi: 3956

Parasal daralma donemlerinde ticari bor¢clanma egiliminin arttigr tahmin edil-

mistir. Bu sonug, baska tlkeler icin yapilmis calismalarla da paralellik gostermekte-

dir. Para politikasi aktarim mekanizmalarindan biri olan banka kredileri kanalinin

(bank lending channel) etkin calistigi durumlarda, daraltict para politikast banka

kredileri arzin1 distirmek suretiyle firmalarin banka kaynaklarina ulasmasini kisitla-

maktadir.33 Ancak, yukarida da belirtildigi Gizere ticari borclarla banka kredileri ara-

(33) Bakiniz, Kohler, Britton and Yates (2000), Mateut, Bougheas and Mizen (2005), Nielson (2002), Mateut and Mizen

(2003), Bhat (2004).
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sindaki ikame bu kanalin daraltict etkisini sinirlamaktadir. Daraltict para politikast
donemlerinde banka kredileri payr azalirken firmalar ticari bor¢ kullanma egilimi-
ne girmektedirler. Bu nedenle, daraltici para politikasinin reel faaliyetleri (iretim,
tiketim ve yatirim) disirict etkisi sinirlt kalmaktadir. Daraltict para politikasinin ti-
cari borclart (ikame etkisi) artirict etkisinin kticiik, orta ve gencg firmalarda daha giic-
1t oldugu Tablo 26’dan da gorulmektedir. Mali acidan zayif olan bu firmalarin da-
raltict donemlerde banka kredisi saglama konusundaki giicliikleri daha da belirgin
hale gelmektedir.

Daraltict para politikasinin banka kredilerini sinirlandirict etkisi Tablo 26 ve
Tablo 27’de verilen tahmin sonuclarindan da anlasilmaktadir. Daraltict para politi-
kasinin banka kredilerini sinirlandirici ve ticari borg¢lart artirict etkileri kiiciik, genc
firma gruplarn icin daha belirgindir. Diger yandan, siki para politikasinin biytk,
ylksek teknoloji firma gruplarinin banka kredilerini daraltict etkisi goreli olarak si-
nirli oldugu tahmin edilmistir. Bu sonug, bir para politikasi aktarim mekanizmasi
olan bilanco kanalinin (balance sheet channel) da imalat sanayii firmalar icin ge-
cerli oldugunu gostermektedir.

Yukarida da vurgulandigi tizere, yapilan calismalar makroekonomik istikrarsiz-
ligin ticari bor¢ kullanimint arttirdi@ini gdstermektedir.34 Imalat sanayii firmalart icin
yapilan tahminler, baska tlkeler icin yapilan calismalarda elde edilen bulgulart des-
teklemektedir. Makroekonomik istikrarsizlik genel olarak ticari bor¢ kullanimini ar-
tirmaktadir. Ancak, firma gruplari bazinda baktigimiz zaman makroekonomik istik-
rarsizligin buyuk, borsada islem goren, yiiksek teknolojiye sahip firmalarin ticari
bor¢ kullanimini artirirken kticiik, geng firma gruplarinin ticari bor¢ kullanimini si-
nirlandirict etki yaptigi gozlenmektedir (Tablo 25). Tablo 26’da sonuglart verilen tah-
minlerde makroekonomik belirsizligin ticari borclari banka kredilerine oranla artir-
dig1 tahmin edilmistir. Bu tahminlerde firma gruplar arasinda belirgin bir farklilik
gozlenmemistir. Goreli olarak ekonominin istikrarli oldugu donemlerde kiictik, geng
firmalarin faaliyetlerini daha pahali olan ticari bor¢ kanaliyla strdirmeleri olumlu
bir durum olarak algilanmamalidir. Zira, bu yap1, Turkiye gibi uzun yillar makroeko-
nomik istikrarsizlik yasanan bir tlkede ekonomik dinamizmi ylksek olan kictk,
genc firmalarin faaliyetlerini gelistirmekten uzak olmus ve para politikasinin etkin-
ligini kisitlamistir. 2001 krizinde makroekonomik belirsizligin ticari bor¢ kullanimini
banka kredilerine oranla belirgin olarak artmasina neden oldugu tahmin edilmistir.

(34) Bakiniz; Baum, Gaglayan ve Ozkan (2003), Baum, Caglayan ve Ozkan (2005).
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Makroekonomik belirsizligin banka kredisi kullanimini genel olarak distrdigu
tahmin edilmistir. Bu sonug, 6zellikle kucik, genc firma gruplar ile kriz donemi
icin daha belirgindir. Ayrica, belirsizligin artmasi biiytik, borsada islem goren firma-
larin banka kredisi kullanimini artirdigi tahmin edilmistir.

IV.2.iii.b Hizmetler Sektorii Firmalar: icin Yapilan Tahmin Sonuclari

Bu bolimde hizmetler sektorti firma verilerinin kullanildig: tahminler genel hat-
lartyla irdelenecektir (Tablo 28 - 30). Imalat sanayii firmalarinda oldugu gibi, hiz-
metler sektorindeki firma varliklarindaki artisin ticari borclart distirdiigi ve banka
kredilerini artirdigi gozlenmis ancak hizmetler sektor firmalarinin bu degiskene
olan duyarlliklarinin daha distik oldugu tahmin edilmistir. Ayrica, firma gruplari
bazinda incelendiginde, firmalarin finansman secimlerinin firma varliklardaki artisa
farkli tepki gosterdikleri ve genel olarak kticuk, yasl firma gruplarindaki firmalarin
ticari bor¢ ve banka kredisi secimlerinin bu degiskene daha duyarli oldugu tahmin
edilmistir.
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Tablo 28: Bagiml1 Degisken: Ticari Bor¢/Toplam Yiikiimliiliikler - Hizmetler

DUM Biitiin Kiiciik Orta Biyiik Geng Borsa Kriz
Firmalar
BANKA -0,465*+* 0,394 ~0,481%* 0,475+ -0,466*+* -0,466*+* -0,466"*
(42,55) (18,61) (39,53) (42,14) (27,54) (42,43) (42,11
BANKA*DUM -0,104*** 0,069** 0,137 -0,003 0,085 0,022
(4,24) 250 (3,10) (0,12) (0,75 (0,68
LRTA -2,206%* -2,065%* -1,924%* -1,826%* -3,050%** -2,190™** -2,234%*
(11,55) (731 (931 (8,76) (10,86) (11,33) (11,56)
LRTA*DUM 0,839 -0,509 0,132 1,515% 0,544 0,238
(2,80) (1,52) (0,28) (4,24) (0,65) (0,87)
LAGE 1,553* 1,236 1,651 2,349+ 6,869+ 1,637 1,651
(2,19 (1,12 (2,10) (3,18 (4,58) (2,29) 230
LAGE*DUM 1,217 -0,279 -4 413* -3,886%* -3,857 -0,838
(0,96) (0,20) (2,08) (2,67) (1,04) (1,05)
SOLVE -0,048*** 0,046%** -0,067%* -0,060%*** -0,017 -0,046%* -0,048"**
(6,20 (3,28 (7.60) (74D (1,56) (5,86) (6,12
SOLVE*DUM 0,131+ 0,088** 0,177% -0,063"+* -0,134** -0,006
(7,84 (4,75) (6,01) (4,00) (2,09 0,27)
PROFITA -0,091*** -0,063%* -0,092%** -0,087*** -0,094** -0,092%** -0,094***
(6,96) (2,68 (6,09) (6,47) (5,00) (7,00 (6,93)
PROFITA*DUM 0,02 0,03 0,021 0,012 0,096 0,034
(0,72) (0,98) (0,39) (0,47) (0,73) (0,82)
MS 0,166 -0,243 -0,322 0,426 0,497 -0,655* -0,894%+
(0,63) (0,66) (0,96) (1,31 (1,52) (1,96) (3,43)
MS*DUM 0,659* -0,753* -0,237 -0,563 1,055
(1,68 (1,70) (0,40) (1,52) (0,64)
UNOUT -0,033 0,001 0,018 0,008 -0,01 -0,037 0,002
(0,52) (0,01 (0,30 (0,13) (0,14) (0,58) (0,03)
UNOUT*DUM 0,012 -0,077 0 0,026 0,26 -0,056
(0,15 (0,84) 0,00 (0,33) 0,77 (0,42)
SABIT 65,184 55,2971%* 63,3527+ 59,880*** 55,133*** 65,696"* 65,687*
(20,21) (16,56) (19,22) (17,66) (14,48) (19,51 (20,32)
R’ 0,10 0,12 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10

Parantez icindekiler sayilar z istatistiginin degerini, * yiizde 10’luk hata payini, * yiizde 5’lik bata payini
ve ** yiizde 1°lik hata payinm gostermektedir. Gézlem sayisi: 15749, Firma Sayisi: 3818.
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Imalat sanayii firmalari icin yapilan tahminlerin aksine hizmetler sektoriindeki
firmalarin ticari bor¢ kullanma egilimi firmanin yasiyla artmaktadir (Tablo 28). Ben-
zer sonug, bagimli degiskenin 7CMIX oldugu Tablo 29'da verilen tahmin sonucla-
rinda da gozlenmistir. Diger yandan, imalat sanayii firmalarinin aksine hizmetler
sektortiindeki firmalarin banka kredileri kullanma egiliminin firma yasiyla distigu
tahmin edilmistir. Bu iliskinin kii¢liik, genc firmalarda daha az belirgin oldugu goz-
lenmektedir (Tablo 30). Firmalarin 6zkaynak oranlart ve karliliklarindaki artisin ima-
lat sanayii firmalarinda oldugu gibi genel olarak firmanin ticari bor¢ ve banka kre-
disi oranlarini distirdigi ancak banka kredilerindeki disistin daha gilicli oldugu
Tablo 29’dan anlasilmaktadir. Ticari bor¢ tahmin sonuclarinda, karliligin banka kre-
dileri tahmin sonuclarinda ise 6zkaynak oraninin firma gruplart acisindan 6nemli 6l-
clide farklilik gostermedigi tespit edilmistir.

Hizmetler sektoriindeki firmalarin ticari bor¢ oranlarinin genel olarak para po-
litikasindan ve makroekonomik belirsizlikten 6nemli 6lctide etkilenmedigi tahmin
edilmistir. Genisleyici para politikasinin oldugu donemlerde istatistiksel olarak ytiz-
de 10 anlamlilik dizeyinde kticiik firmalarin ticari bor¢ oranlarinda artis, orta, bor-
sada islem goren firma gruplart oranlarinda ise disiis tahmin edilmistir (Tablo 28).
Ticari borclarin aksine, banka kredileri kullaniminin genel olarak para politikasina
ve makroekonomik belirsizlige daha duyarli oldugu tahmin edilmistir. Tablo 30’da
elde edilen tahmin sonuclari, imalat sanayii firmalart icin Tablo 27’de elde edilen
tahmin sonuclartyla 6nemli Olctide paralellik gostermektedir. Kicik, genc firma
gruplarinda bulunan firmalarin para politikasinin goreli olarak gevsek oldugu do-
nemlerde banka kredisi kullanimlarini diger firma gruplarina gore daha cok artirdik-
lart ve borsada islem goren firmalarin ise banka kredisi kullanma egilimlerinde du-
sts tahmin edilmistir. Diger yandan, imalat sanayiinde oldugu gibi hizmetler sekto-
rindeki kiictik firmalarin banka kredisi kullanma oranlarinin belirsizlige olan duyar-
liliginin daha yiiksek oldugu tahmin edilmistir. Kiictik firmalar acisindan ¢cok 6nem-
li olan banka kredilerine ulasimini uzun yillar olumsuz yonde etkileyen belirsizlik,
ekonomideki etkin kaynak tahsisini olumsuz etkilemistir.
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Tablo 29: Bagimli Degisken: Ticari Bor¢/
(Ticari Borc¢ + Banka Kredisi) - Hizmetler

DUM Biitiin Kiicik Orta Buyuk Geng Borsa Kriz
Firmalar
LRTA 23517 1977 2647 2326™ 2350% 2,308 -2,300%
(10,90 (6,20) (11,36) (9.74) (7.43) (10,54) (10,53)
LRTA*DUM -0,908"** 0,992%* 0,076 -0,01 -1,773* -0,632*
2,71 (2,64) (0,15) (0,02) (1,78) (1,80)
LAGE 2,248 0,533 2,676% 2,403%* 1,043 2,186 2,241
(3,02 (0,45) (3,23 (3,09 (0,63) 29D (297
LAGE *DUM 2,300* -1,91 -1,331 0,786 4,231 0,156
(1,68) (1,25) (0,58) (0,48) (0,99 (0,15
SOLVE 0,030** 0,092%* 0,015 0,022** 0,044*+ 0,029* 0,032%
3,17 (5,45) (1,40) 222 (3.28) (3,02 (330
SOLVE*DUM -0,000%* 0,066*** 0,100+ -0,029 0,119 -0,047*
(4,45) (2,96) (2,83 (1,54) (1,53) (1,69)
PROFA 0,035* 0,062** 0,038"* 0,025 0,028 0,032* 0,029*
(2,10) (2,10) (1,98) (1,48) (1,14 (1,91 (1,69)
PROFA*DUM -0,038 -0,001 0,136* 0,017 0,438** 0,094*
(1,06) (0,02) (2,02 (0,50) (239 (1,76)
MS _67202*** _57692*** _47914*** _5’539*** -4,658*** _67272*** -1 7651***
(18,14) (11,94) (11,32) (12,70) (9,68) (18,28) (4,82)
MS*DUM -0,698 -0,588 2,577+ -0,784 3,507
(1,38) (1,03) (3,35 (1,63) (1,64)
UNOUT 0,115 -0,02 0,169* 0,12 0,173* 0,117 0,116
(1,52) (0,19) (21D (1,55) (1,86) (1,53) (1,53)
UNOUT*DUM 0,197+ 0,244 0,045 0,117 0,038 0,504
(1,92) (2,10) (0,29) (1,15) (0,09 (2,93)
SABIT 79,348 82,069+ 78,8414 77,656+ 80,831** 79,107+ 74,219%
(22,36) (21,60) (21,06) (20,06) (18,48) (22,06) (20,32)
R’ 0,05 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Parantez icindekiler sayilar z istatistiginin degerini, * yiizde 10’luk bhata payini, * yiizde 5’lik bata payini
ve ** yiizde 1°lik hata payin gostermektedir. Gézlem sayisi: 16492, Firma Sayisi: 3814.
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Tablo 30: Bagimli Degisken: Banka Kredisi/
Toplam Yiikiimhilikler - Hizmetler

DUM Biitiin Kiiciik Orta Biiyiik Geng Borsa Kriz
Firmalar
LRTA 1,403+ 1,220+ 1,720+ 1,587+ 0,506** 1,354 1,360
(8,13) (4,76) (9,23) (8,35) (1,97) (7,74) (7,78
LRTA*DUM 1,000+ -0,823%* -0,244 1,581% 1,636 0,480*
(3,70) (2,70) (0,58 (4,89) (2,05) (1,75)
LAGE 2,039+ -0,771 -2,309%* -1,860™* 3,654%* -2,092%+ 22,118+
(3,35 (0,80) (3,43) (2,99 (2,73) (3,4D (3,49
LAGE*DUM -1,362 1,406 -0,483 -5,145% -0,957 0,614
(1,22) 1,12) (0,26) (3,9D (0,28) (0,75)
SOLVE -0,018* -0,032%* -0,017* -0,014* -0,032%* -0,016** -0,019%**
(2,48) (2,39) (2,04) (1,83 (3,10 2,19 (2,59
SOLVE*DUM 0,021 -0,008 -0,044 0,028* -0,164*+ 0,027
(1,33 (0,45) (1,56) (1,90 (2,75 (1,23)
PROFA -0,079%* -0,126%* -0,070%* -0,069%* -0,090%* -0,077%+ -0,078+
(6,25) (5,36 (4,86) (5,23) (4,78) (6,01 (5,95
PROFA*DUM 0,072%+ -0,035 -0, 142 0,01 -0,334** 0,033
(2,60) (1,18 (2,67) 0,37 (2,44) 0,79
MS 4,464 3,859 3,577 3,754 3,103%* 3,609 1,180%*
(16,66) (10,25) (10,53) (11,39 (8,21) (11,16) (4,45)
MS*DUM 0,835* -0,155 -1,644% 0,886** 4,104
(2,100 0,35 (2,69 (2,36) (2,46)
UNOUT -0,147* -0,028 -0,168** -0,160%* -0,141* -0,146* 0,148
(2,48) (0,39 (2,69 (2,63) (1,93) (2,40) (2,49
UNOUT*DUM -0,165* 0,103 0,151 -0,003 -0,256 -0,443%+
(2,09 (1,13) (1,23) (0,04) 0,75) (3,32)
SABIT 19,058+ 12,832+ 18,470+ 17,867+ 11,331%+ 20,534%* 23,071+
(6,72) (4,25) (6,19 (5,81 (3,25) (6,91 (7,92)
R’ 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07

Parantez icindekiler sayilar z istatistiginin degerini, * ylizde 10°luk bata payini, ** yiizde 5°lik bata payini
ve ** yiizde 1’lik hata payini gostermektedir. Gozlem sayisi: 17155, Firma Sayisi: 3927

100



B O L UM

SONUC VE POLITIKA
CIKARIMLARI






V. SONUC VE POLITIKA CIKARIMLARI

Mali gelisme ve buytume arasindaki iliski 1970’lerden giinimiize degin genis bir
sekilde akademik ve politika dizeyinde tartisiimis, nedensellik iliskisinin mali ge-
lismislikten biiyimeye dogru oldugu genel kabul gormustir. Biyume-finans iliski-
si kurulurken, mali gelismenin, mali sistemin etkinligi, sermaye verimliligi ve tasar-
ruf orani yoluyla biytime tizerindeki etkilerine vurgu yapilirken, firmalarin yatirim
ve Uretimle ilgili harcamalarini finanse etme yontemlerinin de 6zellikle dissal sok-
lar karsisindaki dayanikliliklarint belirlemek yoluyla biiytime tizerinde etkili oldugu
ileri strtilmektedir.

Turkiye'de firmalarin mali yapilarina bakildiginda, toplam mali kaynaklar icin-
de dis kaynaklarin daha buytk paya sahip oldugu ve agirlikli olarak kisa vadeli
banka kredileri ve ticari bor¢lardan olustugu gorilmektedir. Uzun yillar siiren mak-
roekonomik istikrarsizlik ve yliksek kamu borclanma geregi, devlet ic borclanma
senetlerinin faizlerini artirmis ve bunlarin bir plasman aract olarak kullaniminin yay-
ginlasmasina neden olmustur. Bu ortam, firmalarin tahvil ve hisse senedi ihrac et-
melerini engellemis, kanuni altyapisi zayif ve kayit disi faaliyetleri destekler potan-
siyele sahip olan ticari cek ve senetlerin sistem icindeki 6nemini artirmistir.

Bankacilik sisteminin yatirimci firmalart gézetleyen ve onlar hakkinda bilgi der-
leyen bir teknolojiye sahip olmasi, banka kredilerini basta sermaye sorunu yasayan
girisimciler olmak tizere, firmalar acisindan 6zel bir konuma tasimaktadir. Firma ve-
rilerine dayanilarak yapilan godzlemler, bankacilik sisteminin kaynak ihtiyact iceri-
sinde bulunan firmalara kaynak dagitma islevini etkin olarak yerine getirmedigini,
banka kredilerinin toplam bankacilik kredileri icindeki paylarini artirmalarinin bilim
ve teknoloji yogun firmalarin biiyiimelerini olumlu yonde etkilemedigini gostermis-
tir. Tahmin sonuclari, Tirk bankacilik sisteminin teknolojik yenilik ve dolayisiyle
yluksek katma deger Giretme potansiyeli olan sektorlerdeki firmalarin biiytimelerini
desteklemekten uzak oldugunu acikca ortaya koymaktadir.

Etkin islemeyen bankacilik sisteminin, firmalarin aracilik faaliyetlerinin bir bo-
limiint yuklenmelerine katkida bulundugu distinilmektedir. Mali acidan guclu fir-
malar, ortaklarina, ve kaynak ihtiyact icinde bulunan genellikle kiiciik, geng, bilim
ve teknoloji yogun ve i¢ piyasaya yonelik calisan firmalara actiklart ticari borglarla
mali sisteme islerlik kazandirmislardir. Bu yapinin kayit dist ekonomiyi tesvik etme
ve piyasa kiltiirini gelismesini engelleme tiriinden olumsuzluklart barindirmasina
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karsin, ticari bor¢ saglayan firmalarin, kredi sagladiklar: firmalar hakkinda banka ve
diger aract kurumlara oranla daha fazla ve dogru bilgiye sahip olmalari sistemin bu
yonde gelismesinin ardindaki temel unsurdur. 2001 krizinde geri 6denmeyen ticari
bor¢ payimnin banka kredilerine gore disiik olmasi bu diistinceyi desteklemektedir.

Mali derinligin artmasiyla firmalarin daha ucuz ve yeterli kaynak saglamalart
mumkiin olmakta ve dolayisiyla biiylimelerini olumlu etkilemektedir. Bulgular, bu-
tin firmalar dikkate alindiginda bu gorisi desteklemektedir. Ancak, bu etkinin
farklt firma gruplart acisindan homojen olmadigt ve kictk, bilim ve teknoloji yo-
gun firmalarin biytk firmalara oranla mali derinlesmeden daha az yararlandiklari-
nt gostermektedir. Ampirik modelde tanimlandigi sekliyle, mali derinlesmenin hiz-
metlerdeki firmalarin biytimelerine etkisinin énemli olmadigi gorilmuistiir.3s

Firmalarin satislarindaki biiyimenin, banka kredilerinin toplam bilanco payin-
daki degisimden cok, ticari bor¢ payindaki degisime daha duyarli olmasi, 6nceki
paragraflarda ozetlenen yapryr ampirik olarak dogrulamaktadir. Bununla beraber,
banka kredilerinin toplam bankacilik kredileri icindeki payinin, bilanco icindeki pa-
yina oranla firma biytimesi acisindan daha 6nemli oldugu gozlenmistir. Gerek ban-
ka kredileri gerekse ticari bor¢ paymnin artmast kiictik firmalarin biyimesine 6nem-
li bir katki saglamadigi tahmin edilmistir. Bulgular, ticari bor¢larin orta ol¢ekli, gencg,
bilim ve teknoloji yogun firmalarin biytimesini destekledigi distincesini dogrula-
maktadir. Bu bulgulardan cikan sonug, mevcut mali sistemin, kiiciik firmalarin ma-
li yapilarindaki degisimin biyime performanslarina yansimasina izin vermedigi yo-
niindedir. Ticari bor¢larin 6nemli oldugu bu yapinin cesitli sakincalar barindirmasi
g6z oOntine alindiginda, mevcut sistem kiiciik, geng, bilim ve teknoloji yogun firma-
larin biiyiimelerini desteklemekten uzaktir.

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz, firmalarin mali yapilarinda 6énemli degisi-
me neden olmustur. Oncelikle, krizden sonra firmalar daha az banka kredisi daha
cok dzsermaye kullanma egilimine girmislerdir. Krizden sonra bankacilik sektortin-
de yasanan yeniden yapilanmanin, kredi saglama konusunda bankalarin daha tem-
kinli olmasina neden oldugu distnulmektedir. Ayrica, kriz sonrasinda firmalarin
daha az banka kredisi kullanma egilimine girmis olmalart da beklenebilir. Kriz y1-

(35) King ve Levine (1993) calismasinin tahmin ettigi katsayilarin giinimiizde de gecerli oldugu varsayimi altinda; Tir-
kiye’nin 2004 yilinda yiizde 17 olan banka kredilerinin GSYIH'ya oranini, OECD iilkelerinin seviyesine cikardigin-
da (ytizde 80) Turkiye’'nin kisi basina milli gelirinin ortalama olarak yillik ytzde 2 oraninda artmas: beklenebilir.
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linda, ortaklardan ve istiraklerden saglanan krediler hari¢, diger kredi kalemleri

paylarinin artmasi, firmalarin biyimelerini olumlu yonde etkilemistir.

Bir baska gozlem de, beklendigi tizere, imalat sanayii firma satislarinin genel
olarak toplam talepteki gelismelerden olumlu yonde etkilendigi, ancak kicik ve
orta Olcekli firmalar ile bilim ve teknoloji yogun firmalarin talep gelismelerine di-
ger gruplara oranla daha fazla duyarl oldugudur.Hizmetler sektortinde yer alan fir-
malarin talep gelismelerine imalat sanayii firmalarinin aksine cok duyarli olmadik-
lart da tahmin edilmistir.

Turkiye’de firma finansmaninda 6nemli bir yere sahip olan ticari borclar, yasa-
nan makroekonomik belirsizligin ve yiiksek kamu kesimi bor¢clanma gereginin ma-
li sistem tzerinde yarattigi olumsuzlugun bir sonucu olarak ortaya cikmustir. Yapi-
lan tahminler, ticari bor¢ ve banka kredileri arasinda bir ikame oldugunu gostermis
ve Ozellikle kuictk, orta, genc firma gruplarinda bu ikamenin daha belirgin oldugu
sonucu elde edilmistir. Bu sonug, bankacilik kaynaklarina ulasma imkanit bulabilen
bu firmalarin ticari borclardan sakinma egiliminin yiiksek oldugunu ima etmekte-
dir. Banka kaynaklarina ulasamayan kiiciik, genc firma gruplart biylime potansiyel-
lerini degerlendirmek tizere yiiksek maliyet icermesine ragmen ticari bor¢lanma yo-
lunu tercih etmislerdir. Ekonominin daraldigi donemlerde ise, firmalarin genel ola-
rak daha fazla ticari bor¢ kullanma egiliminde olduklart gézlenmistir. Ancak, bu do-
nemlerde kiiciik firmalarin biytk firmalara oranla daha zor ticari bor¢ elde edebil-
dikleri gorilmektedir. Banka kredileri hacmindeki daralma sonucu buytik firmala-
rin ticari bor¢ kullanma egilimine girdikleri gézlenmistir.

Makroekonomik istikrarsizlik genel olarak ticari bor¢ kullanimint artirmaktadir.
Ancak, firma gruplari bazinda bakildiginda makroekonomik istikrarsizligin biiytk,
borsada islem goren, yliksek teknolojiye sahip firmalarin ticari bor¢ kullanimin: ar-
tirirken kiiciik, genc firma gruplarinin ticari bor¢ kullanimini sinirlandirict etki yap-
tg1 gdzlenmektedir. Tlrkiye gibi uzun yillar makroekonomik istikrarsizlik yasanan
bir tilkede ekonomik dinamizmi yiiksek olan kiiciik, genc firmalarin ticari bor¢ sag-
lamalarinin bile zor olmasi, mali sistemin icinde bulundugu yetersizligi acikca orta-
ya koymaktadir.

Bu bulgular 1s1ginda, firmalarin mevcut mali yapisinda degisime olanak sagla-
yacak reformlara ihtiyac bulundugu aciktir. Oncelikle, mali islemlerin daha etkin bir
dizeyde kayit altina alinmasi ve orta donemde ticari borglarin tahvil ihraclariyla ika-
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me edilmesinin yollarinin bulunmasi gerekmektedir. Kiiciik ve orta 6lcekli firmala-
rin, standart olmayan tretim stireclerini gelistirme ve hizmetler sektériine yonelme-
leri konusunda yeterince esneklige sahip olmalari, firmalarin istihdam yaratici ko-
numunu giiclendirerek strdirilebilir biytimeyi destekleyecektir. Aract kurumlarin,
asimetrik bilgi potansiyeline sahip olan bu firmalara yonelik olarak uzmanlasmast
ve bunlarin rettigi projelere aktif danismanlik hizmeti saglamalar gerekmektedir.
Bu cercevede, risk sermayesinin bir finansman yontemi olarak yayginlik kazanma-
st yoniinde gerekli hukuki altyapinin gelistirilmesi ve tesvik edilmesi diistintlebilir.
Bu noktada, kiiciik ve orta buytuklikteki isletmelerin, kredilendirilmelerine olanak
tantyacak sekilde mali raporlarint diizenlemeleri, uzmanlasmis bankacilik ile risk
sermayesi kurumlarinin daha etkin calismalari acisindan 6énem kazanmaktadir.

Basel II'in 6ngordigi dizenlemeler cercevesinde kiiciik ve orta dlcekli firma-
larin risk agirliginin ytizde 75 dizeyinde sabitlenmesi, bankacilik sisteminin bu fir-
malara kredi saglamalarini tesvik edecek niteliktedir. Ozellikle uluslararas: standart-
larda gtivenilir mali tablolar Gireten ve mali yapilart saglam olan kiiciik ve orta 6l-
cekli firmalarin bankacilik sisteminden daha kolay kaynak saglamalari mimkin
olabilecektir. Ancak, sermaye acisindan yetersiz kiiciik ve orta 6lcekli firmalarin Ba-
sel II cercevesinde de bankalardan kredi saglamalarindaki gticlikler devam edecek-
tir. Bu firmalarin sermaye yapilarini giiclendirecek finansman yontemlerinin gelisti-
rilmesi gerekliligi ortadadir. Bunun icin, ilk asamada, sermaye ortaklig1 ve risk ser-
mayesi uygulamalarinin yayginlastirilmast uygun secenekler olarak goriilmektedir.
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Tablo A2:1995-2003 Doneminde Tirkiye’de Firmalarin Mali Kaynaklari @@
(Toplam bilanco biyiikliigii icindeki yiizde pay)

Imalat Sanayii
Tiim Toplam | Hizlt Yavas ihracat | ihracat Bilgi
Firmalar | Imalat | Biyilyen | Biiyityen | Kiiciik | Bityiik Gen Yasli |Perform. |Perform. | Tekno.
Firmalar | Firmalar | Firmalar | Firmalar | Firm: Firmalar | Disiik | Yiksek | Yogun
Firmalar |Firmalar | Firmalar
1995
Cari Yuktimliilikler 56,27 53,47 53,33 53,61 56,76 48,91 59,72 49,80 53,05 56,09 52,45
Kisa Vadeli Krediler 18,28 19,33 18,86 19,79 18,10 19,58 21,58 18,19 14,03 25,60 14,30
Kisa Vadeli Banka Kredileri 17,96 19,12 18,65 19,58 17,87 19,27 21,44 17,94 14,01 25,48 13,93
Kisa Vadeli Ticari Krediler 23,45 21,78 22,63 20,96 24,81 18,12 26,50 19,09 25,36 19,83 20,21
Kisa Vadeli Diger Borglar 10,47 9,43 9,01 9,83 16,83 3,78 14,45 6,76 16,13 6,62 9,20
Uzun Vadeli Borglar 6,94 6,54 6,64 6,44 5,04 8,61 6,08 6,81 5,48 6,41 7,17
Ozkaynak 36,79 39,99 40,03 39,95 38,19 42,48 34,21 49,80 40,87 37,50 40,38
Gozlem Sayist 4319 | 2272 | 1117 | 1155 683 663 841 1431 242 962 473
2000
Cari Yuktimlalikler 56,64 53,77 52,56 54,94 55,95 50,88 58,12 56,09 55,13 58,00 52,45
Kisa Vadeli Krediler 20,13 22,10 20,84 23,41 19,11 24,42 23,71 21,19 12,34 30,37 18,35
Kisa Vadeli Banka Kredileri 19,81 21,71 20,48 23,00 18,60 24,10 23,47 20,72 12,14 30,06 17,86
Kisa Vadeli Ticari Krediler 22,75 21,37 22,13 20,63 24,13 17,01 24,11 19,83 26,62 19,38 20,27
Kisa Vadeli Diger Borclar 9,01 7,41 5,90 8,87 14,67 387 9,71 6,62 15,65 4,80 7,10
Uzun Vadeli Borclar 9,02 8,80 8,52 9,19 6,08 12,64 7,52 9,65 7,64 9,29 9,07
Ozkaynak 34,33 37,37 38,92 35,87 37,97 36,48 34,37 37,50 37,23 32,72 38,48
GoOzlem Sayist 4319 2272 1117 1155 683 663 841 1431 242 962 473
2001
Cari Yuktmliliikler 57,34 55,21 53,21 57,15 55,42 55,01 57,96 53,60 55,07 59,85 53,42
Kisa Vadeli Krediler 1934 | 2139 | 1979 | 2306 | 1615 | 2582 | 21,19 | 2150 | 10,59 | 2029 | 19,24
Kisa Vadeli Banka Kredileri 19,07 21,17 19,53 22,88 16,08 25,49 21,03 21,25 10,47 29,10 19,00
Kisa Vadeli Ticari Krediler 23,20 22,23 22,81 21,67 25,02 18,38 24,78 20,74 2591 21,36 20,11
Kisa Vadeli Diger Bor¢lar 11,10 8,88 6,88 10,83 16,76 4,73 11,51 7,48 18,19 5,45 8,57
Uzun Vadeli Borglar 12,81 10,28 9,94 10,61 6,80 15,24 8,16 11,53 8,20 10,72 10,88
Ozkaynak 29,85 34,51 36,86 32,24 37,79 29,75 33,89 34,88 36,73 29,43 35,70
Gozlem Sayist 4319 2272 | 1117 | 1155 683 663 841 1431 242 962 473
2002
Cari Yiikiimliilikler 53,37 51,46 49,82 53,04 53,60 48,60 54,90 49,44 53,92 55,42 50,59
Kisa Vadeli Krediler 13,86 16,73 16,69 16,76 12,42 19,20 16,98 16,58 6,96 24,07 13,79
Kisa Vadeli Banka Kredileri 13,67 16,57 16,49 16,64 12,36 18,85 16,89 16,38 6,94 23,94 13,64
Kisa Vadeli Ticari Krediler 2130 | 2080 | 2155 | 2025 | 2270 | 1844 | 2280 | 1971 | 2512 | 2029 | 2038
Kisa Vadeli Diger Borclar 8,35 7,10 4,84 9,27 12,99 4,02 9,04 5,97 14,07 4,84 6,85
Uzun Vadeli Borglar 10,69 10,17 9,11 11,19 6,25 17,44 8,34 11,25 6,72 11,50 10,98
Ozkaynak 35,94 38,37 41,06 35,77 40,15 33,97 36,76 39,32 39,36 33,08 38,43
Gozlem Sayist 4319 | 2272 | 1117 | 1155 683 663 242 962 242 962 473
2003
Cari Yuktmlilikler 52,14 49,33 47,85 50,75 51,74 45,09 53,14 47,09 49,84 52,35 49,27
Kisa Vadeli Krediler 14,12 16,98 17,22 16,74 14,53 17,87 17,32 16,78 9,21 22,84 13,58
Kisa Vadeli Banka Kredileri 13,85 16,73 16,97 16,49 14,38 17,48 17,11 16,50 8,98 22,63 13,30
Kisa Vadeli Ticari Krediler 20,32 19,64 20,09 19,20 20,93 17,07 21,64 18,46 20,71 19,24 20,24
Kisa Vadeli Diger Bor¢lar 8,29 6,39 4,50 8,29 11,24 331 8,13 5,41 12,76 4,78 6,07
Uzun Vadeli Borglar 10,03 9,56 8,80 10,29 6,33 15,22 8,54 10,16 6,76 10,92 10,31
Ozkaynak 37,84 41,11 43,35 38,96 41,93 39,69 38,33 4275 43,40 36,72 40,42
Gozlem Sayist 4319 2272 1117 1155 683 663 242 962 242 962 473

Kaynak: Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankasi Sektér Bilancolar

(1): 1995-2003 doneminde bilgilerini siivekli bir sekilde rapor eden firmalara ait ortalama degerler.
(2):Firmalar 1995-2003 dénemi ortalama degerleri kullanilarak ytiksek-diistik briyiime, kiictik-biiyiik, geng-
yash, ibracati performans: diistik-yiiksek ve bilim ve teknoloji yogun firmalari olarak ayristirilmastir. Satisa-
larindaki ortalama biiyiimenin yiiksek oldugu ilk yiizde 50°lik dilimdeki firmalar bizli biiytiyen, geri kala-
n1 yavas biiytiven, 50 kisiden az isci calisiran firmalar kiigiik, 200 isciden ¢ok calistiran biiytik, 18 yasin-
dan ktistik firmalar geng, bu yastan biiyiik firmlar yash, ibracat yapmayan firmalar ibracat performansi
diistik, en yiiksek ihracat pay: olan yiizde 25°lik firma dilimi yiiksek ve ibracat makina ve teghizat; elektrik-
li ve optik aletler; elektrikli makinalar ve aletler, radyo, televizyon, iletisim cibaz ve aletleri; t1bbi cibazlar,
hassas olctim aletleri, optik gerecler ve saat; ulasim araclar: gibi sektérierde faaliyet gésteren firmalar bilim
ve teknoloji yogun olarak simiflandirimiglardur.
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Tablo A3:1995-2003 Doneminde Tiirkiye’de Firmalarin Mali Kaynaklar::
Hizmetler Sektori ™ ® (Toplam bilanco bityiikhigii icindeki yiizde pay)

Toplam Hizlu Yavas ihracat ihracat
Hizmetler | Biiyiiyen Biiyiiyen Kiiciik Biiyiik Gene Yaslt Perform.  Perform.
Firmalar Firmalar Firmalar  Firmalar Firmalar Firmalar Diisiik Yiiksek
Firmalar  Firmalar
1995
Cari Yukumlilikler 60,78 61,52 60,12 62,21 56,82 59,75 61,82 58,12 61,88
Kisa Vadeli Krediler 16,45 15,91 16,93 17,37 12,63 16,02 16,83 12,15 28,02
Kisa Vadeli Banka Kredileri 15,98 15,51 16,40 16,76 12,58 15,29 16,59 11,59 27,86
Kisa Vadeli Ticari Krediler 26,44 24,92 27,76 30,57 17,23 28,68 2428 24,73 24,41
Kisa Vadeli Diger Borclar 11,56 12,28 10,91 14,28 5,07 13,76 9,37 13,79 8,31
Uzun Vadeli Borclar 6,85 7,08 6,65 5,53 10,97 7,17 6,53 7,11 7,96
Ozkaynak 32,37 31,40 33,23 32,26 32,21 33,08 31,65 34,77 30,16
Gozlem sayis1 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00
2000
Carl Yukamlulikler 60,87 60,67 61,06 62,48 57,13 59,90 6185 38,02 6,78
Kisa Vadeli Krediler 17,02 15,39 18,60 18,57 13,94 18,49 15,73 13,33 29,12
Kisa Vadeli Banka Kredileri 16,80 15,26 18,28 18,38 13,80 18,30 15,47 13,16 28,68
Kisa Vadeli Ticari Krediler 25,01 24,17 25,77 28,92 16,41 26,82 23,25 23,60 24,24
Kisa Vadeli Diger Borclar 10,92 8,40 13,20 14,15 5,08 11,31 10,56 11,36 12,76
Uzun Vadeli Borclar 8,78 9,45 8,19 7,04 13,29 8,92 8,64 8,74 10,65
Ozkaynak 30,35 29,89 30,76 30,47 29,58 31,17 29,51 33,24 22,57
Gozlem sayis1 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00
2001
Cari Yukimlilikler 60,83 61,21 60,49 62,64 57,12 59,90 61,77 57,45 66,92
Kisa Vadeli Krediler 16,18 15,49 16,86 17,31 15,88 16,71 15,72 12,55 29,09
Kisa Vadeli Banka Kredileri 15,86 15,31 16,40 17,15 15,60 16,34 15,44 12,30 28,71
Kisa Vadeli Ticari Krediler 24,87 24,65 25,07 28,34 16,23 27,34 22,45 22,35 26,02
Kisa Vadeli Diger Borclar 14,14 11,34 16,67 18,52 6,37 15,52 12,83 15,66 13,55
Uzun Vadeli Bor¢lar 15,90 11,09 20,19 17,07 16,90 10,52 21,35 20,65 12,68
Ozkaynak 23,28 27,70 19,32 20,29 25,98 29,58 16,88 21,89 20,40
Gozlem sayist 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00
2002
Cari Yiikiimliiliikler 56,46 56,95 56,02 58,48 50,78 55,96 56,96 53,60 60,77
Kisa Vadeli Krediler 10,62 9,83 11,35 11,05 9,27 10,56 10,69 7,47 19,75
Kisa Vadeli Banka Kredileri 10,40 9,73 11,02 10,88 9,07 10,31 10,50 7,22 19,43
Kisa Vadeli Ticari Krediler 22,30 2243 22,18 25,21 15,17 23,03 20,95 19,46 24,58
Kisa Vadeli Diger Borclar 9,62 7,07 11,94 11,85 4,44 10,73 8,51 9,90 8,41
Uzun Vadeli Borglar 10,99 11,10 10,89 8,95 19,76 10,88 11,10 11,01 14,83
Ozkaynak 32,55 31,95 33,09 32,58 29,47 33,16 31,94 35,39 24,39
Gozlem sayis1 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00
2003
Cari Yiikiimliiliikler 55,80 55,25 56,28 57,81 48,87 54,75 56,86 54,38 58,63
Kisa Vadeli Krediler 10,79 10,41 11,15 11,98 7,97 11,07 10,52 8,42 18,71
Kisa Vadeli Banka Kredileri 10,53 10,16 10,89 11,70 7,85 10,73 10,34 8,07 18,40
Kisa Vadeli Ticari Krediler 21,63 21,93 21,35 24,04 15,28 23,55 19,70 19,52 22,43
Kisa Vadeli Diger Borclar 10,08 6,93 13,00 12,13 4,12 9,82 10,35 10,82 9,68
Uzun Vadeli Borclar 10,17 9,66 10,62 8,27 18,50 9,85 10,49 10,35 12,75
Ozkaynak 34,04 35,09 33,10 33,91 32,63 35,40 32,66 35,27 28,62
Gozlem sayist 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00

Kaynak: Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankas: Sektor Bilancolar:

(1): 1995-2003 doneminde bilgilerini siirekli bir sekilde rapor eden firmalarva ait ortalama degerler.
(2):Firmalar 1995-2003 donemi ortalama degerleri kullanilarak yriksek-drisiik briyiime, kiictik-biiytik, geng-
yash, ibracat performanst diistik-ytiksek ve bilim ve teknoloji yogun firmalar: olarak ayristirilmastir. Satisa-
larmdaki ortalama briytimenin ytiksek oldugu ilk ylizde 50°lik dilimdeki firmalar b1zl biiytiyen, geri kala-
ni yavas biiytiyen, 50 kisiden az isci cahsiran firmalar kiictik, 200 isciden ¢ok calistiran biiyiik, 18 yasin-
dan kiigiik firmalar geng¢, bu yastan buiyiik firmiar yash, ibracat yapmayan firmalar ihracat performansi
diistik, en ytiksek ihracat pay: olan yiizde 25°lik firma dilimi yiiksek ve ibracat makina ve techizat, elektrik-
li ve optik aletler; elektrikli makinalar ve aletler, radyo, televizyon, iletisim cibaz ve aletleri; tibbi cibazlar,
bassas olciim aletleri, optik geregler ve saat; ulasim araclar: gibi sektorlerde faaliyet gosteren firmalar bilim
ve teknoloji yogun olarak swuflandirilmislardir.
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