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ÖNSÖZ

TÜS‹AD, özel sektörü temsil eden sanayici ve ifladamlar› ta-

raf›ndan 1971 y›l›nda, Anayasam›z›n ve Dernekler Kanu-

nu’nun ilgili hükümlerine uygun olarak kurulmufl, kamu ya-

rar›na çal›flan bir dernek olup gönüllü bir sivil toplum örgütü-

dür.

TÜS‹AD, demokrasi ve insan haklar› evrensel ilkelerine

ba¤l›, giriflim, inanç ve düflünce özgürlüklerine sayg›l›, yaln›z-

ca asli görevlerine odaklanm›fl etkin bir devletin varoldu¤u

Türkiye’de, Atatürk’ün ça¤dafl uygarl›k hedefine ve ilkelerine

sad›k toplumsal yap›n›n geliflmesine ve demokratik sivil toplum

ve laik hukuk devleti anlay›fl›n›n yerleflmesine yard›mc› olur.

TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyap›s›-

n›n yerleflmesine ve ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak› ilkelerine

uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›na çal›fl›r. TÜS‹AD,

uluslararas› entegrasyon hedefi do¤rultusunda Türk sanayi ve

hizmet kesiminin rekabet gücünün art›r›larak, uluslararas›

ekonomik sistemde belirgin ve kal›c› bir yer edinmesi gerekti¤i-

ne inan›r ve bu yönde çal›fl›r. TÜS‹AD, Türkiye’de liberal eko-

nomi kurallar›n›n yerleflmesinin yan›s›ra, ülkenin insan ve do-

¤al kaynaklar›n›n teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin

biçimde kullan›m›n›; verimlilik ve kalite yükseliflini sürekli k›-

lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet gücünün art›r›lma-

s›n› hedef alan politikalar› destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve faaliyetleri çerçevesin-

de, ülke gündeminde bulunan konularla ilgili görüfllerini bi-

limsel çal›flmalarla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu

görüfllerden hareketle kamuoyunda tart›flma platformlar›n›n

oluflmas›n› sa¤lar.



“TÜS‹AD Büyüme Stratejileri Dizisi” kapsam›nda sürdürü-

lebilir büyümenin gere¤i olarak mali yap›n›n›n iyilefltirilmesi-

ne yönelik önerilerin gelifltirilmesi için bafllat›lm›fl olan bu ça-

l›flma, Türkiye’deki mali yap›n›n temel özelliklerini anlamay›

ve bu yap›n›n büyümeyi engelleyici yönlerini ortaya ç›karma-

y› amaçlam›flt›r. “Türkiye’de Ekonomik Büyüme ve Mali Yap›”

adl› bu rapor Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› Araflt›rma

ve Para Politikas› Genel Müdürlü¤ü yöneticisi Dr. Cihan YAL-

ÇIN, ekonomist yard›mc›s› Olcay Yücel ÇULHA ve ayn› bölüm-

de ekonomist olarak görev yapan Dr. P›nar ÖZBAY ÖZLÜ tara-

f›ndan yaz›lm›flt›r.

Çal›flman›n yazarlar› veri toplama aflamas›ndaki yard›m-

lar›ndan dolay› Zerrin GÜRGENC‹, Serap ÇELEN, Metin ÖNER

ve Serkan Y‹⁄‹T ile yorum ve önerileriyle katk›da bulunan Ali

Aflk›n ÇULHA’ya teflekkür etmektedir.

Kas›m 2005 
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I. G‹R‹fi

Türkiye’nin istikrars›z, ortalama olarak düflük büyüme h›zlar› ve yüksek iflsizlik

oranlar› ile tan›mlanabilecek yak›n tarihinde, mali sektörün büyüme sorunsal›n›n

çözümünde yetersiz kald›¤› bir gerçektir. Daha aç›k bir ifade ile, Türkiye’de tar›m

kesiminden sanayi ve hizmetler kesimine olan yo¤un nüfus ak›m›, mal ve sermaye

piyasalar›n›n uluslararas› pazara aç›k ancak emek dolafl›m›n›n k›s›tl› oldu¤u ve ye-

terince kal›c› sermaye girifli olmad›¤› bir ortamda, büyüme ve istihdam sorununun

çözümü güçleflirken, hane halklar›n›n tasarruflar›n› yat›r›ma ve üretime dönüfltüre-

cek mevcut mali yap›, üretici firmalara etkin bir kaynak da¤›l›m› sa¤lama konusun-

da yetersiz kalm›flt›r. Oysa, teorik ve ampirik düzeyde yap›lan çal›flmalar geliflmifl

bir mali yap›n›n ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkiledi¤ini göstermektedir.

Bu itibarla, Türkiye’nin yak›n geçmifline iliflkin istatistiksel ve ekonometrik bir

analiz yap›lm›flt›r. Analizde, teorik ve ampirik literatüre göndermeler yap›larak, fark-

l› ülke deneyimleri ile karfl›laflt›rmaya ve uluslararas› ekonomide Türkiye’nin yerini

saptamaya yönelik bir altyap› sunulmaya çal›fl›lm›flt›r. Çal›flmada Türkiye Cumhuri-

yet Merkez Bankas› taraf›ndan derlenen flirket bilançolar›, gelir tablosu ve di¤er flir-

ket bilgileri kullan›lm›flt›r. Ekonominin tüm sektörlerinden firmalar›n yer ald›¤› veri

seti, 1989 y›l›ndan itibaren firma bilgilerini içermekle birlikte, veriler bütün firmalar

için süreklilik arz etmemektedir. Bununla birlikte, 1995-2003 dönemine ait yaklafl›k

7 bin firma verisi kullan›larak farkl› yap›daki firmalar›n davran›fllar›n› izlenmesine

olanak tan›yacak flekilde analiz yap›lm›flt›r.

Türkiye’de hane halklar›n›n tasarruflar›n› yat›r›ma ve üretime dönüfltürecek

mevcut mali yap›, üretici firmalara etkin bir kaynak tahsisi aç›s›ndan yeterli olma-

d›¤› gibi, ülkenin uluslararas› rekabetini art›racak ve dolay›s›yla istihdam sorununu

hafifletecek uygulamalardan uzakt›r. Türkiye’nin mali geliflmifllik düzeyi, firmalar›n

a¤›rl›kl› olarak piyasadan dolayl› yollardan kaynak sa¤lama yöntemini benimseme-

lerine neden olmufltur. Geliflmifl ve baz› geliflmekte olan ekonomilerin aksine, Tür-

kiye’deki firmalar tahvil ve hisse senedi ç›karma konusunda önemli bir ilerleme

sa¤layamam›fllard›r. Ayr›ca, bankac›l›k sisteminin tamamlay›c›s› olarak, sermaye ye-

tersizli¤i içindeki küçük ve orta ölçekli, genç, bilgi ve teknoloji yo¤un ürün üreten

firmalara kaynak aktarabilecek risk sermayesi (venture capital, angel), faktöring, le-

asing gibi esnek finansman yöntemleri de henüz yayg›nl›k kazanmam›flt›r. 
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Uzun y›llar devam eden makroekonomik istikrars›zl›k ve mali sistemdeki ku-

rumsal altyap› yetersizli¤i Türkiye’de kendine özgü bir firma mali yap›s›n›n ortaya

ç›kmas›na neden olmufltur. Bankac›l›k sisteminin kaynak ihtiyac› içerisinde olan fir-

malara ucuz ve yeterli kredi sa¤lama konusundaki yetersizli¤i ve do¤rudan finans-

man yöntemlerinin geliflmemifl olmas›, ticari iliflkilerden ve ortaklardan sa¤lanan

borçlar›n firmalar›n mali yap›s› içindeki önemini art›rm›flt›r. Baflka bir deyiflle, borç

sa¤layan firmalar›n borç alan firmalar hakk›nda daha fazla bilgiye sahip olmalar›n›n

sa¤lad›¤› avantaj, bankac›l›k sisteminin özel sektöre kredi sa¤lama konusundaki ye-

tersizlik ve makroekonomik belirsizlikler ticari borçlar› bir finansman seçene¤i ola-

rak mali sistem içindekini önemini art›rm›flt›r. Firmalar›n dolayl› yollardan, özellik-

le ticari borçlar yoluyla kaynak sa¤lamaya yönelmeleri, mali olarak zay›f firmalara

ek maliyetler yüklemekte, kay›td›fl› mali iliflkileri yayg›nlaflt›rmakta ve dolay›s›yla

Türkiye’nin sürdürülebilir büyüme amac›na ulaflmas›nda engel oluflturmaktad›r. 

Türkiye ekonomisi bulundu¤u co¤rafya ve ekonomik k›r›lganl›¤› nedeniyle s›k

s›k d›flsal floklara maruz kalmaktad›r. Ekonominin tafl›d›¤› potansiyel risklerin varl›-

¤› bankac›l›k sisteminin yüksek risk primi ile çal›flmas›n› gerektirmektedir. Bu or-

tamda bankalar, kaynak ihtiyac› içerisinde olan bilgi ve teknoloji yo¤un projeleri

desteklemede yetersiz kalmaktad›r. Bu tür projelere sahip firmalar›n borsaya yönel-

meleri de çok maliyetli olmaktad›r. Zira, bu firmalar›n genellikle genç olmas› ve do-

lay›s›yla itibar sorunlar› bulunmas›, bunlar›n hisse senedi ve tahvil ç›karmak yoluy-

la piyasadan do¤rudan kaynak sa¤lamalar›n› zorlaflt›rabilmektedir. Türkiye gibi ya-

p›sal dönüflümlerin yafland›¤› ülkeler için risk sermayesi, finansal kiralama, faktö-

ring gibi alternatif finansman araçlar› üzerinde düflünülmesi gereken seçeneklerdir.

Ayr›ca, bu araçlar›n yayg›nl›k kazanmas›, bilgi ve teknoloji yo¤un projelerin geliflti-

rilmesi ve üretim sürecine kazand›r›lmas› aç›s›ndan da önemlidir. 

Firmalar›n bankalarla yak›n iliflkilerinin oldu¤u mali sistemlerde (Japonya, Al-

manya gibi ülkeler), uzun dönemli yat›r›mlar daha yayg›nd›r. Bankalarla iliflkilerin

daha ba¤›ms›z oldu¤u mali sistemlerde ise (‹ngiltere gibi) bu durum tersi yönünde-

dir. Dünya ekonomisinde yap›sal dönüflümlerin yafland›¤› 1980 ve 1990’l› y›llarda,

birinci gruba dahil ülkelerin de¤iflimin getirdi¤i koflullara daha zor uyum sa¤lad›¤›

söylenebilir (Belke, Fehn ve Foster, 2003). Söz konusu dönemde ‘liberalleflme’ e¤i-

liminin düflünsel ve pratik olarak güçlenmesine ba¤l› olarak dünya ticareti h›zl› bir

art›fl göstermifl ve sermaye hareketleri h›zlanm›flt›r. Bu de¤iflim, dünya ekonomisin-

de rekabeti h›zland›rm›flt›r. Bundan kazançl› ç›kan ekonomiler, bu de¤iflimi reka-
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betlerini art›r›c› yönde gelifltirmesini sa¤layan kurumsal yap›lar›n varl›¤›na ve bu ku-

rumlar›n de¤iflim karfl›s›ndaki esnekli¤ine borçludurlar. Baflka bir deyiflle, iflgücü ve

mali piyasalar›n küresel düzeydeki de¤iflimin gereklerine k›sa zamanda olumlu

yönde tepki vermeleri (verimlili¤i ve dolay›s›yla rekabet düzeyini art›r›c›), söz ko-

nusu ekonomilerin sürdürülebilir bir büyüme düzeylerini yakalamalar›n› sa¤lam›fl-

t›r. Geliflmekte olan ülkelerde firmalar›n mali kaynak seçeneklerinin s›n›rl› olmas›,

daha likit varl›k yap›lar›na ra¤men, bu ekonomilerin mali krizlere daha duyarl› ol-

mas›na neden olmaktad›r. Nitekim, geliflmifl mali piyasalar› olan OECD ülkelerinde-

ki flirketler, d›flsal floklardan genellikle daha az etkilenmektedir. K›saca, geliflmifl ma-

li sistemler, verimsiz alanlara yat›r›mlar› azaltacak flekilde yat›r›m imkanlar›n› daha

iyi tan›mlama, tasarruflar› harekete geçirme, risk almay› teflvik etme ve teknolojik

yenilikleri art›rma gibi rolleri yerine getirmek suretiyle ekonomik büyümeyi etkile-

mektedir.

Literatürde mali derinli¤in büyümeyi olumlu yönde etkiledi¤ini gösteren çok sa-

y›da çal›flma bulunmaktad›r. Bu alanda yap›lan çal›flmalar›n ço¤u, çok ülkeli yatay ke-

sit ve panel tekniklerini kullanan analizlerden oluflmaktad›r (King ve Levine (1993),

Rajan ve Zingales (1998), Levine ve Zervos (1998), Beck ve di¤erleri (2001)). Elde edi-

len bulgular, ülkelerin veya flirketlerin bulunduklar› geliflmifllik düzeylerine denk dü-

flen bir mali yap›ya sahip olduklar› yönündedir. Bu çal›flmalar, ülkelerin, sanayilerin

ya da firmalar›n daha h›zl› büyümesi, yeni firmalar›n kurulmas› ve firmalar›n d›fl fi-

nansman imkanlar›na daha kolay ulaflmalar›, mali sistemin bankac›l›¤a ya da piyasa-

ya dayal› olmas›ndan ba¤›ms›z oldu¤unu göstermifltir. Ayr›ca, mali geliflmifllik, özel

olarak da bankac›l›k sisteminden sa¤lanan finansman ile büyüme aras›ndaki iliflkinin

ekonomik geliflmenin erken aflamalar›ndaki ülkelerde daha güçlü oldu¤u ileri sürül-

müfltür. Mali geliflmiflli¤in, küçük firmalar›n büyüme k›s›tlar›n› ortadan kald›rd›¤› ve

böylece küçük firmalara ba¤›ml› sanayilerin büyümesi üzerinde daha fazla etkili ol-

du¤u görüflü da yap›lan ampirik çal›flmalar taraf›ndan desteklenmifltir.

Mali sistemin büyüme üzerindeki uzun ve k›sa dönem iliflkilerini irdeleyen Lo-

ayza ve Ranciere (2005) uzun dönemde mali sistemin büyümeyi pozitif yönde et-

kiledi¤ini vurgulam›fllar ancak özellikle mali sistemi k›r›lgan bankac›l›k ve mali kriz-

lere aç›k ekonomilerde, mali arac›l›k faaliyetlerinin büyüme üzerinde olumsuz etki-

si olabilece¤i sonucuna varm›fllard›r. Bu çerçevede, etkin ve istikrarl› çal›flan mali

piyasalar›n ekonomik büyümeyi destekledi¤i, geliflmemifl ve etkin ifllemeyen mali

sistemlerin ise ekonomik büyümede istikrars›zl›k yaratt›¤› vurgulanm›flt›r. 



Bu çal›flman›n ikinci bölümünde mali geliflme, firmalar›n mali yap›s› ve büyü-

me iliflkisi ile ilgili bir literatür taramas› verilmifltir. Çal›flman›n üçüncü bölümünde,

firmalar›n mali yap›lar› ve ticari borçlar›n önemi firma gruplar› çerçevesinde tart›fl›l-

m›flt›r. Ayr›ca, küçük ve orta büyüklükteki firmalar›n (KOB‹) ekonomi içindeki yer-

leri, mali yap›lar› ve sorunlar› çeflitli ülkelerden örnekler verilerek irdelenmifltir. Bu

çerçevede, KOB‹’lerin istihdam yaratma ve yenileflme yeteneklerini gelifltirmeye f›r-

sat veren alternatif finansman yöntemlerinden risk sermayesi k›saca tart›fl›lm›fl ve

Basel II’nin bu firmalar›n finansman› konusundaki muhtemel etkileri özetlenmifltir.

Firma verileri ile ilgili ayr›nt›lar ve çal›flmada kullan›lan ampirik yöntem dördüncü

bölümde tan›t›lm›flt›r. Ayn› bölümde, firmalar›n sat›fl büyümeleri panel veri yöntem-

leri kullan›larak aç›klanmaya çal›fl›lm›flt›r. Mali geliflmifllik ve mali yap›n›n firmalar›n

büyümesine etkileri çeflitli firma gruplar› dikkate al›narak (büyüklük, yafl, sektör ve

di¤er) imalat sanayii ve hizmetler sektörleri firmalar› için ayr› ayr› tart›fl›lm›flt›r. Bu

bölümde, Türkiye’de firmalar›n finansman› ve büyümeleri aç›s›ndan önemli bir ka-

lem olan ticari borçlar› belirleyen faktörler ampirik olarak ayr›ca analiz edilmifltir.

Son bölümde, elde edilen sonuçlar özetlenmifl ve bu çerçevede firmalar›n mali ya-

p›s›n›n büyümeye daha fazla katk›da bulunmas› yönünde politika önerileri tart›fl›l-

m›flt›r.
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II. MAL‹ GEL‹fiME, MAL‹ YAPI VE BÜYÜME: TEOR‹K

VE AMP‹R‹K L‹TERATÜR

II.1 Mali Geliflme ve Büyüme ‹liflkisi

Mali geliflme ve büyüme aras›ndaki iliflki 1970’lerden günümüze de¤in genifl bir

flekilde çal›fl›lm›fl ve genellikle aralar›nda pozitif yönlü bir iliflkinin oldu¤unu des-

tekleyen sonuçlar a¤›rl›kta olmufltur.1 Bu bölümde amaç genifl bir literatür taramas›

sunmaktan ziyade, Türkiye için yap›lacak ampirik s›nama için bir alt yap› olufltura-

cak bilgileri derlemektir.

Mali derinli¤in ve mali yap›n›n ekonomik büyümeyi h›zland›rd›¤›n›, Schumpe-

ter geçen yüzy›l›n bafl›nda dile getirmifltir. Schumpeter, mali arac› kurumlar›n sa¤-

lad›¤›, tasarruflar› harekete geçirme, proje de¤erlendirme, risk yönetimi, iflletme yö-

neticilerinin izlenmesi gibi hizmetlerin, teknolojik yenilikler ve ekonomik kalk›nma

için önemli oldu¤unu ileri sürmüfltür. Bu çerçevede, bankac›l›k sisteminin ekono-

mik büyümeye katk›da bulundu¤u vurgulanm›fl, üretimin gerçekleflmesi için kredi-

nin gerekli oldu¤u ve borçlanman›n giriflimcili¤i gelifltirdi¤i sav› desteklenmifltir. Ye-

terli sermayesi olmayan ancak giriflimci yan› geliflmifl firmalara kaynak bankac›l›k

sisteminden sa¤lanmakta ve böylece üretim faaliyetinin sürdürülebilirli¤i sa¤lan-

maktad›r. 

Son dönemlerde literatürde büyüme-finans iliflkisi, mali geliflmenin, mali siste-

min etkinli¤i, sermaye verimlili¤i ve tasarruf oran› yoluyla büyüme üzerindeki etki-

lerine vurgu yapan içsel büyüme modelleri çerçevesinde ele al›nmaktad›r. Buna gö-

re, kurumlar›n ekonomik büyüme üzerindeki etkilerine dikkat çekilmekte ve büyü-

me genellikle afla¤›daki flekilde formüle edilmektedir (Pagano, 1993).

g= Aφs-δ (1)

Burada g uzun dönem büyüme oran›n›, A sermayenin üretkenli¤ini, φ mali sis-

temin etkinli¤ini, s tasarruf oran›n› ve δ amortisman oran›n› göstermektedir. Böyle-

likle model, bir ülkenin büyümesinin, kullan›lan sermayenin üretkenli¤ine, tasarruf

oran›na ve mali sistemin etkinli¤ine ba¤l› oldu¤unu ileri sürmektedir. 

(1) Mali geliflme ve büyüme aras›ndaki iliflkiyi konu alan teorik ve ampirik çal›flmalarla ilgili genifl bir literatür araflt›r-

mas› Tsuru (2000), Driffill (2003) ve Levine (2004)’de yer almaktad›r.
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Bu çerçevede, mali araçlar, piyasalar ve arac› kurumlardan oluflan mali sistemler

çeflitli kanallardan tasarruf oranlar›n›, yat›r›m kararlar›n›, teknolojik yenilikleri ve böy-

lece uzun dönem ekonomik büyüme oranlar›n› etkilemektedir. Levine (2004), mali

sistemlerin, olas› yat›r›m olanaklar› ile ilgili bilgi üretme ve sermayenin tahsisini etkin

olarak sa¤lama, yat›r›mlar› izleme ve firma yönetimini etkinlefltirme, risk yönetimine

imkan verme, tasarruflar› harekete geçirme ve birlefltirme ile ticareti kolaylaflt›rma gi-

bi fonksiyonlar› oldu¤unu vurgulamakta ve mali geliflmenin, bu fonksiyonlar›n en iyi

flekilde yerine getirilmesi durumunda gerçekleflece¤ini ileri sürmektedir. 

Geliflmifl bir mali sistem, ekonomideki fonlar› daha üretken yat›r›mlara yönlen-

dirmeyi sa¤layarak sermayenin üretkenli¤ini art›rmaktad›r. Yat›r›m karar› vermeden

önce firmalar ve yat›r›ma kaynak sa¤layacak tasarruf sahipleri için yat›r›m yap›lacak

alan›n karl›l›¤› ve piyasa koflullar› ile ilgili bilgi edinmenin maliyeti yüksektir. Mali

arac›lar bilgi edinme ve bunu kullan›labilir hale getirme maliyetini düflürerek, ser-

mayenin en etkin kullan›labilece¤i alanlara ak›fl›n› sa¤layarak kaynaklar›n tahsisini

iyilefltirebilmekte di¤er yandan da giriflimcilere yeni mal ve üretim süreçlerinin bafl-

lat›lmas› aflamas›nda baflar›l› olma olas›l›¤› en yüksek alanlar› göstererek teknolojik

yenilikleri de desteklemekte ve böylece ekonomik büyümeyi h›zland›rabilmektedir.

Ayr›ca, bireysel tasarruflar› etkin bir flekilde toplayabilen mali sistemler, tasarruf ora-

n›n› art›rarak, yat›r›mlar›n bölünmezli¤i gibi sorunlar› da aflarak kalk›nmay› derin-

den etkileyebilmektedirler.

Firmaya sermaye sa¤layan tasarruf sahiplerinin firman›n bu sermayeyi nas›l kul-

land›¤›n› izleyebilmeleri, firma yöneticilerini ahlaki çöküfl (moral hazard) davran›-

fl›ndan al›koyarak kaynak tahsisinde etkinli¤in art›r›lmas›na imkan vermektedir. Ta-

sarruf sahiplerine bu olana¤› sa¤layan etkin çal›flan bir mali arac›l›k sisteminin (ban-

kac›l›k, risk sermayesi ve di¤er) varl›¤›, ayn› zamanda, tasarruf sahiplerinin üretim

ve yenilikleri finanse etmede daha istekli olmalar›n› sa¤lar. Dolay›s›yla, asimetrik

bilgi varsay›m› alt›nda, bilgi edinme ve izleme maliyetlerini düflürerek, mali arac›-

lar, bir yandan firma yönetimini güçlendirirken, di¤er yandan kredi k›s›tlamas›n›

azaltarak verimlili¤i, sermaye birikimini ve büyümeyi art›rm›fl olmaktad›rlar.

Ayr›ca, mali sistemler giriflimcilerin üretti¤i projeleri incelemek, risklerini ve ge-

tirilerini de¤erlendirmek yoluyla kaynaklar›n riskli ve getirisi yüksek olan alanlarda

kullan›lmas›n› sa¤lar. Arac› kurumlar proje risklerini dikkate alan bilgileri kullana-

rak optimum bir proje portföyü olufltururlar ve böylelikle yüksek getirili projelere

ait yüksek risklerin sistem taraf›ndan paylafl›lmas›na olanak sa¤larlar. Mali sistemin
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riski (yer ve dönemler aras›nda) da¤›tabilmesi / eritebilmesi etkin kaynak tahsisine

katk›da bulunmakta ve uzun dönem büyümeyi h›zland›rmaktad›r. Di¤er yandan,

arac› kurumlar mali varl›klar›n ya da yükümlülüklerin vade yap›s›n› ayarlamak su-

retiyle yat›r›mc›lara ve tüketicilere likidite sa¤lamakta ve bu yolla kaynak da¤›l›m›n-

da etkinli¤i art›ran bir rol üstlenmektedirler. Mali varl›k çeflitli¤i yat›r›mc› firmalar›n

portföylerini çeflitlendirme yoluyla daha fazla uzmanlaflmalar›na neden olmakta ve

sermayenin verimlili¤ini art›rmaktad›r.

Öte yandan, mali sistemin büyüme üzerinde olumsuz etkilerinin görüldü¤ü du-

rumlar da söz konusu olabilmektedir. Mali kurumlar hane halklar› tasarruflar›n› ya-

t›r›mlara aktarma ifllevlerinden dolay› bu kaynaklar›n bir k›sm›n› kullanmaktad›rlar.

Mali sistemin verimli ve etkin çal›flmas› kaynaklar›n yat›r›mc›ya maliyeti ile tasarruf

sahibinin getirisi aras›ndaki marj›n asgari düzeyde olmas›na ba¤l›d›r. Bu marj›n çe-

flitli sebeplerden dolay› (tekelci yap›, düzenlemelerdeki yetersizlikler ve kurumsal

eksiklikler) yüksek olmas› ve mali sistemin faaliyetlerinden elde etti¤i kaynaklar›

üretken yat›r›mlara aktaramamas› durumunda mali sistemin ekonomik büyümeyi

olumsuz yönde etkilemesi de söz konusu olabilir. Ayr›ca, geliflmifl bir mali sistemin,

ihtiyat güdüsü ile yap›lan tasarruflar› k›smak yoluyla ekonomik büyümeyi olumsuz

yönde etkilemesi de beklenebilir. 

Kuflkusuz, mali geliflmenin ekonomik büyümeyi etkileme mekanizmas›, ayn›

zamanda, ülkelerin ekonomik, sosyal ve hukuki geliflmifllik düzeylerinden ve üre-

tim sektörünün kompozisyonundan ba¤›ms›z olarak düflünülemez. Mali geliflme ve

büyüme iliflkisini inceleyen ampirik çal›flmalar, bir yandan bu tür farkl›l›klar› dikka-

te alarak di¤er yandan da mali geliflmenin tan›m›, nedensellik iliflkisinin yönü, etki

kanal›n›n belirsizli¤i ya da teste dahil edilmeyen kurumsal ve hukuki faktörlerin

varl›¤› gibi sorunlar› gidermeye yönelik çabalarla literatürü giderek zenginlefltirir-

ken, nihai olarak mali geliflme ve büyüme aras›ndaki pozitif yönlü iliflkiyi büyük öl-

çüde teyit etmektedir.2

Bu konuda önemli çal›flmalardan birisi King ve Levine (1993) taraf›ndan yap›l-

m›flt›r. Çok ülkeli analizlerinde, farkl› göstergelerle ölçtükleri mali geliflmifllik düze-

yi ile büyüme aras›nda güçlü bir iliflki bulmufllar ve mali geliflmenin ekonomik bü-

yümeye öncülük etti¤ini ileri sürmüfllerdir. Becsi ve Wang (1997) mali arac›l›k faali-

yetlerinin büyüme üzerindeki farkl›laflan etkisini vurgulam›fl ve bu farkl›laflman›n

(2) Literatürdeki katsay› tahminlerinden örnekler Ek’te Tablo A1’de verilmifltir.
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mali sistemlerin iflleyiflinden kaynaklad›¤›n› belirtmifllerdir. Mali sistem söz konusu

oldu¤unda bankac›l›k akla gelmekle beraber, mali derinli¤e sahip geliflmifl ülkeler-

de, bankalar›n yan›nda, hisse senedi ve borç senedi piyasalar› da finansman kay-

naklar› aç›s›ndan oldukça önemlidir. Levine ve Carkovic (2002) geliflmifl bankac›l›k

sektörünün ve likit senet piyasalar›n›n büyüme üzerindeki olumlu etkisini göster-

mifl ve her iki sektörün büyüme üzerindeki olumlu etkisinin birbirinden ba¤›ms›z

oldu¤unu belirtmifltir. Levine ve Zervos (1998), farkl› mali piyasalar›n rollerini de

dikkate alm›fl, hisse senetleri piyasas› ve bankac›l›k sektöründeki geliflmeler ile eko-

nomik büyüme aras›ndaki iliflkiyi incelemifllerdir. Hisse senetleri piyasas› likiditesi-

nin ve bankac›l›k geliflmelerinin ekonomik büyüme, sermaye birikimi ve verimlilik

art›fllar›n› öngörmede etkili oldu¤u sonucuna var›ld›ktan sonra mali geliflme ve bü-

yüme aras›ndaki ayn› yönlü güçlü iliflkiyi teyit etmifller ve mali unsurlar› büyüme

sürecinin ayr›lmaz bir parças› olarak addetmifllerdir. Benzer flekilde, Claessens ve

Laeven (2005) d›fl finansmana ba¤›ml› sanayilerin, bankac›l›k sektörünün rekabetçi

oldu¤u piyasalarda daha h›zl› büyüdü¤ü ve ekonomik büyümeye destek verdi¤i so-

nucuna varm›fllard›r. 

Rajan ve Zingales (1998) çok ülkeli analize birden fazla sanayi dal›n› katarak

yöntemsel bir geliflmeye de öncülük etmifl, ülke içinde sanayi dal› baz›nda d›fl fi-

nansman kaynaklar›na ba¤›ml›l›k dikkate al›narak mali geliflmiflli¤in ülkelerin büyü-

mesi üzerindeki etkisini incelemifltir. Düflük maliyetli d›fl finansman›n flirketlerin bü-

yümesine ve yenilerinin kurulmas›na olanak tan›yaca¤›, dolay›s›yla, yo¤un olarak

d›fl finansman› kullanan sanayilerin, kullanmayanlara oranla mali geliflmeden daha

fazla fayda göreceklerini ileri sürmüfllerdir. Bu çerçevede, do¤al olarak d›fl finans-

mana daha fazla ba¤›ml› sanayilerin mali olarak geliflmifl ülkelerde daha h›zl› büyü-

yüp büyümediklerini test etmifller ve mali geliflmenin d›fl finansman›n maliyetini

azaltarak büyüme üzerinde etkili oldu¤u sonucuna varm›fllard›r. 

Demirgüç-Kunt ve Maksimovic (1998), firma düzeyinde veri kullanarak, huku-

ki ve mali sistemler aras›ndaki farkl›l›klar›n, firmalar›n büyümelerini finanse etme-

de kullan›lan d›fl finansman yap›s›n› nas›l etkiledi¤ini araflt›rm›fllard›r. Özellikle, fir-

man›n büyümesinde, uzun dönemli borçlanma ve yeni hisse senedi ihraç etmenin

rolü üzerinde yo¤unlaflm›fllard›r. Hukuki sistemin geliflmifl oldu¤u ülkelerde uzun

vadeli finansman›n daha çok kullan›ld›¤› ve bankac›l›k sektörü geliflmelerinin ve

büyüklü¤ünden ba¤›ms›z olarak aktif bir hisse senetleri piyasas›n›n varl›¤›n›n, fir-

malar›n büyümesine olanak tan›d›¤› sonucuna varm›fllard›r. Benzer bir sonuç,
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OECD ülkeleri için yap›lan Leahy ve di¤erleri (2001) çal›flmas›nda da elde edilmifl-

tir; mali sistemi düzenleyen yasal ve idari çerçevenin, özellikle fleffafl›k ve sözlefl-

melerin icra flartlar›n›n yenilikçi yat›r›mlar› ve piyasaya yeni firma giriflini destekle-

yecek nitelikte olmas› mali geliflmeyi ve dolay›s›yla ekonomik büyümeyi art›rmak-

tad›r. Mali sistemin bankac›l›¤a ya da piyasaya dayal› bir yap› göstermesinin ekono-

mik geliflme üzerindeki etkisini inceleyen Beck ve di¤erleri (2001), ülke, sanayi ve

firma düzeyinde yapt›klar› farkl› analizlerde birbiriyle uyumlu sonuçlara varm›fllar-

d›r. Buna göre, ülkelerin, sanayilerin ya da firmalar›n daha h›zl› büyümesi, yeni fir-

malar›n kurulmas› ve firmalar›n d›fl finansman imkanlar›na daha kolay ulaflmalar›,

mali sistemin bankac›l›¤a ya da piyasaya dayal› olmas›ndan ba¤›ms›zd›r. Tüm bun-

lar›n, bir bütün olarak mali geliflmiflli¤e ve yat›r›mc› haklar›n› etkin bir flekilde ko-

ruyan hukuki sistemin varl›¤›na daha fazla ba¤›ml› oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r. 

Beck, Demirgüc-Kunt, Laeven ve Levine (2004), Rajan ve Zingales (1998) çal›fl-

mas›ndan yola ç›karak, mali geliflme ve büyüme aras›ndaki ba¤lant›y› sa¤layan me-

kanizmaya ›fl›k tutmaya çal›flm›fllard›r. Bunun için, incelenen sanayi dallar›ndaki fir-

malar›n büyüklük bak›m›ndan kompozisyonlar›n› dikkate alm›fllar ve mali geliflme-

nin, büyük ve küçük firmalardan oluflan sanayilerin büyümesini ve dolay›s›yla top-

lam ekonomik büyümeyi etkileme mekanizmas›n› irdelemifllerdir. Mali geliflmenin,

küçük firmalar›n büyüme k›s›tlar›n› ortadan kald›rd›¤› ve böylece küçük firmalara

ba¤›ml› sanayilerin büyümesi üzerinde daha fazla etkili oldu¤u sonucuna varm›fllar-

d›r. Öte yandan Beck ve di¤erleri (2003), ekonomik yap›daki küçük ve orta ölçek-

teki firmalar›n göreli büyüklü¤ü ile ekonomik büyüme aras›nda güçlü bir iliflki bul-

makla birlikte, bu firmalar›n varl›¤›n›n büyümeye neden oldu¤unu teyit edememifl-

lerdir. Yine Rajan ve Zingales (1998)’de kullan›lan veri seti ve yöntemden yola ç›-

karak, Manning (2003) mali geliflmenin büyüme üzerindeki etkisinin, ekonomik ge-

liflmiflli¤in farkl› aflamalar›ndaki ülkelerde ayn› olup olmad›¤›n› test etmifllerdir. Bu

yolla, analizlerde farkl› sanayileflme düzeyindeki ülkelerin ayn› havuzda birlefltiril-

melerinin do¤rulu¤unu sorgulam›fllard›r. Sonuç olarak, mali geliflme, özel olarak da

bankac›l›k sisteminden sa¤lanan finansman ve büyüme aras›ndaki iliflkinin ekono-

mik geliflmenin erken aflamalar›ndaki ülkelerde daha güçlü oldu¤unu bulmufllard›r.

Ayr›ca, baz› mali geliflmifllik göstergeleri söz konusu oldu¤unda, tahmin sonuçlar›-

n›n özellikle Do¤u Asya ülkelerindeki geliflmelerden etkilendi¤i vurgulanm›flt›r. Bu-

nunla ilgili olarak, Corielli ve Masten (2004) geçifl sürecindeki ülkelerde, etkin ça-

l›flan geliflmifl bir mali sistemin büyüme üzerindeki olumlu etkisi yan›nda üretimde-

ki istikrars›zl›¤› azaltt›¤›n› göstermifllerdir. 
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II.2 Firmalar›n Mali Yap›s› ve Büyüme ‹liflkisi

Firmalar›n harcamalar›n› nas›l finanse ettikleri d›flsal floklar karfl›s›ndaki daya-

n›kl›l›klar›n› ve nihai olarak ülke ekonomisinin büyüme patikas›n› belirlemesi aç›-

s›ndan büyük önem tafl›maktad›r. A¤›rl›kl› olarak banka finansman›na dayal› Alman-

ya ve Japonya gibi ekonomilerin son y›llarda ortaya ç›kan olumsuz d›flsal floklara

karfl› daha duyarl› oldu¤u gözlenmektedir. Di¤er yandan, ‹ngiltere, ABD gibi eko-

nomilerde üretici küçük ve orta ölçekli iflletmelerin varl›¤› ve a¤›rl›kl› olarak borsa,

tahvil, risk sermayesi, finansal kiralama, faktöring gibi kanallardan finansman sa¤-

lamalar› bu ekonomileri daha dayan›kl› bir konuma tafl›m›flt›r. Bu yap›daki ekono-

miler, küreselleflmenin getirdi¤i de¤iflim ve floklara karfl› daha etkili direnç göster-

mifl ve küçük ve orta ölçekli iflletmelerin istihdam yarat›c› potansiyelini etkili olarak

kullanm›fllard›r. 

‹ngiltere’de 1990’l› y›llarda yaflanan istihdam büyümesinde, orta ve küçük öl-

çekli firmalar›n finansman fleklinin etkili oldu¤u düflünülmektedir. ‹ngiltere’de

1990’l› y›llar›n hemen bafl›nda derin bir ekonomik daralma yaflanm›fl ve a¤›rl›kl› ola-

rak banka finansman›na ba¤›ml› olan küçük ve orta ölçekli iflletmeler bu dönemde

kaynak bulma sorununu derin bir flekilde hissetmifller ve bu kesimde önemli bo-

yutlarda flirket kapanmas› yaflanm›flt›r. Daralman›n ard›ndan ortaya ç›kan ekonomik

canlanma döneminde küçük ve orta ölçekli iflletmeler geçmiflteki deneyimlerinden

ders ç›kartarak banka d›fl› kaynaklara yönelmifllerdir. Bu e¤ilim firmalar›n risk ser-

mayesinin bir finansman yöntemi olarak benimsemelerine katk› sa¤lam›flt›r (Mizen

ve Yalç›n, 2003). Bu de¤ifliklik ‹ngiltere ekonomisindeki dinamizmin bafll›ca nede-

ni olarak ortaya ç›km›fl ve do¤al iflsizlik oran›, sanayi ve madencilik sektörünün

önemli ölçüde tasfiye edilmesine ra¤men düflmüfltür.

Firmalar›n kullanabilecekleri mali kaynaklar en genel haliyle iki grupta toplan-

maktad›r: ‹ç kaynaklar ve d›fl kaynaklar. ‹ç kaynaklar, firman›n faaliyetlerinden el-

de edilen ve hissedarlara da¤›t›lmayan kar ya da kazanc› ifade ederken, d›fl kaynak-

lar hisse senedi ihrac› ve çeflitli flekillerde borçlanmay› ifade etmektedir. Modigliani

ve Miller (1958), mükemmel iflleyen sermaye piyasalar› varsay›m› alt›nda, firmala-

r›n mali kaynaklar› aras›nda tam ikame olmas›ndan dolay› firman›n iç kaynaklar›n›

kullanma ile d›fl kaynaklar aras›nda kay›ts›z kald›¤›n› ileri sürmüfllerdir. Bu neden-

le, firmalar›n yat›r›m davran›fllar›n›n finansman kayna¤›ndan (iç veya d›fl) ba¤›ms›z

oldu¤u görüflünü geleneksel iktisat yaklafl›m›yla tutarl› olarak savunmufllard›r. Bu-

na karfl›l›k, gerçekte asimetrik bilgi ve temsilci maliyeti gibi sorunlar›n varl›¤›n›n iç
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ve d›fl finansman aras›nda maliyet fark› yaratt›¤› ve firmalar›n mali yap›s›ndaki de-

¤iflimin yat›r›m kararlar› üzerinde etkili oldu¤u ileri sürülmektedir. 

Myers ve Majluf (1984)’ün ‘pecking order’ olarak bilinen teorisine göre, proje-

lerin ayr›nt›lar›yla ilgili bilginin borç vericisi ve al›c›s›na asimetrik olarak ulaflmas›

nedeniyle, elde edilecek d›fl kayna¤›n maliyeti, firman›n iç kaynaklar›n› kullanma-

s›n›n alternatif maliyetine göre daha yüksektir. Baflka bir deyiflle, d›flardan elde edi-

len kaynaklar iç kaynaklara oranla daha pahal› olmaktad›r. Dolay›s›yla firmalar›n

önce içsel kaynaklara dayanmas› gerekti¤i, d›flsal kaynak gerekti¤i durumlarda ise

öncelikle borçlanma yolunu seçmeleri gerekti¤i belirtilmektedir. D›fl kaynak mali-

yeti ile iç kaynak kullanman›n alternatif maliyeti aras›ndaki marj›n büyüklü¤ünün

firmalar›n özelliklerine ba¤l› olarak de¤iflti¤i literatürde genifl olarak tart›fl›lm›flt›r.

Sermaye aç›s›nda zengin itibarl› bir firman›n d›flardan borçlanmas›n›n maliyeti ser-

maye aç›s›ndan fakir, itibar kazanmam›fl bir firmaya göre daha düflüktür. Buna gö-

re, yeni kurulmufl firmalar›n, henüz kendileri ile ilgili yeterli bilgi olmad›¤› için, fi-

nansman konusunda genellikle içsel kaynaklara dayanmas›, zaman geçtikçe ve bel-

li bir büyüme gösterdikçe, öncelikle k›sa vadeli olmak üzere, borçlanma ile finans-

man imkan›na kavuflmalar› gözlenebilir. Bu noktada, firmalar›n mali yap›lar›n›n de-

¤iflmesine neden olabilecek d›flsal floklar firmalar›n reel faaliyetlerini homojen ol-

mayan bir biçimde etkileyerek ekonomideki servet da¤›l›m›n› de¤ifltirdi¤i de vurgu-

lanmaktad›r (Kiyotaki ve Moore, 1997; Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1996, 1998).

Dolay›s›yla, kaynaklar› etkin olarak tahsis eden bir mali sistemin varl›¤›n›n, ekono-

minin büyümesini olumlu yönde etkilemesi beklenebilir.

Firmalar›n mali yap›s› üzerinde etkili olan, borçlanman›n faydas› ve maliyeti

aras›ndaki ‘ödünleflim’ de s›kl›kla vurgulanmaktad›r. Buna göre, firma borçlanma

yolunu seçti¤inde, vergi indirim avantaj›ndan yararlanabilirken temsilci problemini

de azaltabilmektedir. Öte yandan, firma, fazla borçlanman›n yarataca¤› iflas riskinin

maliyetine katlanmak zorunda kalmaktad›r. Dolay›s›yla, güçlü bir performans sergi-

leyen, karl›l›¤› yüksek, büyük firmalar›n borçlanma yoluyla finansman› tercih ede-

ce¤i öngörülmektedir. 

Firmalar›n içinde faaliyet gösterdikleri ülkenin makroekonomik yap›s› ve mali

sisteminin özellikleri de firmalar›n mali yap›lar› üzerinde etkili olmaktad›r. Bu ko-

nu, temelde ülkenin geliflmifllik düzeyi ile iliflkilidir. Buna göre geliflmifl ve gelifl-

mekte olan ekonomiler aras›ndaki temel farklar, firmalar›n finansman seçeneklerini

de etkilemektedir. Bu farklar k›saca flu flekilde özetlenebilir: Geliflmekte olan eko-
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nomilerde mali piyasalar›n tam olarak geliflememifl olmas› ve bu ekonomilerin ta-

rihsel olarak istikrars›z yap›s› ve yasal düzenlemelerinin yetersiz olmas› nedeniyle

yat›r›mc›lar›n risk alg›lamalar› da genellikle yüksektir. Ayr›ca, firmalar genellikle "ai-

le flirketi" niteli¤indedir; sahiplik fazla bölünmüfl de¤ildir ve aile, flirket üzerindeki

kontrolünü kaybetmek istememektedir. Sonuç olarak, geliflmekte olan ülkelerde da-

ha çok iç kaynaklarla finansman›n yayg›n olmas› beklenmektedir. Az geliflmifl mali

sistemlerde, yenilikçi fikirlere sahip olup da sermaye ve d›fl kaynak imkanlar› aç›-

s›ndan yetersiz olan giriflimcilerin yat›r›m ve üretim faaliyetlerinde bulunmalar›

mümkün olmamaktad›r. 

Literatürde, firmalar›n mali yap›s›n› etkileyen kurumsal faktörler de genifl ola-

rak ele al›nm›flt›r. Kurumsal faktörlerin ilk aya¤›, vergi sistemi (faiz ve temettü öde-

melerinden vergi indirimi yap›l›p yap›lmad›¤›), hissedar ve di¤er fon sa¤lay›c›lar›n

haklar›n›n korunmas›na iliflkin düzenlemeler, iflas ve kontrat yürütme flartlar› ve

maliyetleri, fleffafl›k, firmalar›n sahiplik ve yönetim yap›s› gibi daha çok hukuki

alanlar› kapsamaktad›r. Mali sistemle ilgili hukuki çerçevenin güçlü ve güvenilir bir

yap›ya sahip oldu¤u ülkelerde uzun vadeli d›fl kaynaklarla finansman›n daha fazla

olmas› beklenebilir. ‹kinci aya¤› ise mali sistemin banka-merkezli ya da piyasa-mer-

kezli olarak iflleyifliyle iliflkilidir. Banka-merkezli mali sistemlerde (örne¤in Alman-

ya ve Japonya), bankalar, tasarruflar›n harekete geçirilmesinde, sermayenin tahsi-

sinde, yat›r›m kararlar›n›n izlenmesinde ve risk yönetiminde anahtar rolü üstlen-

mektedirler. Piyasa-merkezli mali sistemlerde (örne¤in ‹ngiltere ve ABD) ise, men-

kul k›ymet piyasalar› tasarruflar›n firmalara ulaflt›r›lmas›, firmalar›n kontrolü ve risk

yönetiminin kolaylaflt›r›lmas› fonksiyonlar›n› yerine getirmede bankac›l›k sistemi ile

ayn› derecede öneme sahiptir.3 Mali sistemin bu iki yap›dan birini ya da kar›fl›m›n›

göstermesinin firmalar›n mali yap›lar› yan›nda sahiplik ve yönetim yap›lar› üzerin-

de de belirleyici oldu¤u ileri sürülmektedir. 

Bu konuda, ampirik çal›flmalar aras›nda, Agarwal ve Mohtadi (2004), geliflmek-

te olan ülkelerde, hisse senetleri piyasas› geliflmiflli¤inin, özellikle k›sa dönemde,

hisse senedi yoluyla finansman› art›r›rken, bankac›l›k kesimindeki geliflmelerin

borçla finansman› art›rd›¤›n› bulmufllard›r. Ayr›ca, küreselleflen sermaye hareketle-

rinin etkisine bakarak, do¤rudan yabanc› yat›r›mlar›n k›sa dönemde borçlanma ora-

n›n› düflürdü¤ünü ancak uzun dönemde etkili olmad›¤›n› ileri sürmüfllerdir. Demir-

(3) Demirgüç-Kunt ve Levine (2001)
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güç-Kunt ve Maksimovic (1998), hukuki sistemin geliflmifl oldu¤u ülkelerde uzun

vadeli finansman›n daha çok kullan›ld›¤› sonucuna varm›fllard›r.

Glen ve Singh (2003), yükselen piyasalardaki firmalar›n daha çok küçük ifllet-

melerden olufltu¤unu ve bunlar›n düflük borç oranlar›na sahip olduklar›n›, daha

çok hisse senedi ihrac› yoluyla finansmana dayand›klar›n› belirtmektedir. Geliflmifl

ekonomiler ise borçlanma araçlar›n› daha yayg›n olarak kullanmaktad›rlar. Gibson

(2002), küçük iflletmelerin mali yap›s› ile faaliyette bulunulan sektör, karl›l›k, varl›k

yap›s›, yafl ve büyüklük aras›nda s›k›, firman›n büyüme oran› ve mutlak kar düze-

yi aras›nda zay›f bir iliflki bulmufltur. Beck, Demirgüç-Kunt ve Maksimovic (2004),

firma büyüklü¤ü, mali geliflme ve mülkiyet haklar›n›n korunmas›n›n firmalar aras›n-

daki mali yap› farkl›l›klar›n› aç›klamakta önemli oldu¤unu ileri sürmüfllerdir. Buna

göre, bu çal›flmada kullan›lan ülkeler dikkate al›nd›¤›nda küçük firmalar›n d›fl kay-

naklar› daha az kulland›klar› görülmüfltür. Mali ve kurumsal geliflmenin daha iyi ol-

du¤u ülkelerde, genel olarak firmalar›n d›fl kaynaklara daha fazla dayand›¤› sonu-

cuna var›lm›flt›r. Klapper ve di¤erleri (2002), Do¤u Avrupa ülkeleri için, küçük fir-

malar›n finansman› ile ilgili genel kan›n›n aksine bulgular elde etmifltir. Bu ülkeler-

de, küçük firmalar göreli olarak genç, yüksek borçluluk oran›na sahip, karl›l›¤› yük-

sek, finansman imkanlar›na ulaflabilir ve h›zl› büyüyen bir özellik göstermektedir-

ler. Uzun ve k›sa vadeli borç oran› ile firman›n nitelikleri aras›ndaki iliflki test edil-

di¤inde ise, genç firmalar›n daha çok borçlanabildikleri ancak uzun dönemli mali

kaynak bulmada zorland›klar›, büyük firmalar›n uzun dönemli mali kaynaklardan

daha fazla yaralanabildikleri görülmüfltür. Domowitz ve di¤erleri (2001), makroeko-

nomik istikrar ile finansman seçenekleri aras›nda yüksek bir korelasyon bulmufl,

kurumsal faktörlerin finansman kararlar› üzerinde etkili oldu¤unu ileri sürmüfltür. 

Son olarak, küreselleflme ve ülkelerin giderek artan mali entegrasyonunun, fir-

malar›n mali yap›s› üzerinde etkili oldu¤u da vurgulanmal›d›r. Schmulker ve Vespe-

roni (2001), Do¤u Asya ve Latin Amerika ülkelerindeki firma verilerini kullanarak

yapt›klar› çal›flmada, mali liberalizasyondan sonra borçlanma oran›nda bir art›fl ol-

mad›¤› ve borçlanma vadelerinin k›sald›¤› sonucuna varm›fllard›r. Öte yandan, yük-

selen piyasalar aras›nda, mali piyasalar› daha geliflmifl ülkelerin mali liberalizasyo-

nun bu etkilerine daha az maruz kald›klar›n› ileri sürmüfllerdir. Ayr›ca, uluslararas›

mali piyasalara girebilen firmalar›n finansman seçenekleri ve borçlanma vadelerinin

uzad›¤› görülmüfl, ve liberalizasyonun etkilerinin ülkeler aras›nda eflit bir flekilde

da¤›lmad›¤› sonucuna varm›fllard›r. Galindo ve Schiantarelli (2002), Latin Amerika



ülkelerinde, bankac›l›k sektörü d›fl›ndaki finansman olanaklar›na sahip firmalar›n

kriz dönemlerinde daha az zarar gördüklerini ileri sürmüfllerdir. Asya ülkelerinden

Tayvan’da ise biraz farkl› ve ilginç bir durum tespit edilmifltir: Kriz öncesi ve kriz

döneminde yerli bankalarla finansman iliflkisi içindeki firmalar›n büyüme perfor-

manslar› olumsuz giderken, yabanc› bankalarla yak›n çal›flan firmalar›n büyüme

performanslar›n›n daha iyi oldu¤u gözlemlenmifltir.4

Mali sisteminde önemli geliflmeler gösteren fiili üzerine yap›lan çal›flmada, Gal-

lego ve Loayza (2001), makro ve mikro düzeyde, firmalar›n mali yap›s›n›n nas›l de-

¤iflti¤i ve mali liberalizasyonun ard›ndan firmalar›n mali yap›s›nda ve büyümesinde

farkl›l›klar olup olmad›¤›n› araflt›rm›fllard›r. Makro düzeyde, daha büyük ve aktif

bankac›l›k sektörünün varl›¤›, firmalar›, borçlanma vadelerini etkilemese de daha

fazla borçla finansmana yöneltirken, daha büyük ve aktif hisse senetleri piyasas›n›n

varl›¤›, hisse senedi ihrac› ile finansman› art›rm›flt›r. Firmalar›n uluslararas› piyasa-

lara aç›lmas›, borçla finansman› art›rmakta ve borçlanma vadelerini uzatmaktad›r.

Sonuç olarak bankac›l›k ve hisse senetleri piyasas› geliflmelerinden firmalar›n büyü-

meleri de pozitif yönde etkilenmektedir.
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(4) Bak›n›z Fok, Chang ve Lee (2004)
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III. TÜRK‹YE’DE F‹RMALARIN MAL‹ YAPISI, MAL‹

GEL‹fiM‹fiL‹K, BÜYÜME

Türkiye’de mali sektör ve büyüme iliflkisinin ampirik olarak test edilmesine geç-

meden önce, bu bölümde, 1995-2003 döneminde firmalar›n mali yap›s› irdelene-

cektir. Sanayi ve hizmetler sektöründe faaliyet gösteren firmalar›n finansman yap›-

s› buradaki analizin odak noktas›n› oluflturacakt›r. Ayr›ca, Türkiye’de özellikle ima-

lat sanayii istihdam›nda, küçük ve orta büyüklükteki firmalar›n önemli bir yer tut-

mas› nedeniyle, bu firmalar›n durumu da ayr›ca ele al›nacakt›r. 

III.1 Firmalar›n Mali Yap›s›

TCMB Sektör Bilançolar›ndan derlenen ve bilgilerini sürekli olarak rapor eden,

farkl› kriterlere göre s›n›fland›r›lm›fl firmalar›n mali yap›lar› ile ilgili 1995-2003 dö-

nemine ait ortalama de¤erlere bak›ld›¤›nda, firmalar›n finansman›n›n yaklafl›k yar›-

s›n›n k›sa vadeli kaynaklardan sa¤land›¤›, mali kaynaklar›n›n kompozisyonunun

a¤›rl›kl› olarak, özkaynak ve ticari borçlardan olufltu¤u göze çarpmaktad›r. ‹malat

sanayine bak›ld›¤›nda da, incelenen dönemde ortalama olarak yüksek büyüme per-

formans› gösteren firmalar›n, a¤›rl›kl› olarak özkaynak ve ticari borç, daha az oran-

da banka kredisi ve ortaklardan borç kulland›klar› görülmektedir. Genç firmalar›n

yafll› firmalara oranla daha çok d›fl kaynak kullanabildikleri göze çarpmaktad›r. Kü-

çük firmalar daha az banka kredisi ve daha çok ticari borç kullanm›fllard›r. Büyük,

yafll› ve ihracat performans› yüksek firmalar, küçük, genç ve ihracat performans›

düflüklere oranla daha fazla uzun vadeli kredi ve daha az ticari ve ortaklardan borç

kullanmaktad›rlar. ‹hracat performans› yüksek firmalar›n daha fazla banka kredisi

ve daha az ticari borç kullanmalar› dikkat çekicidir. Bilgi-teknoloji yo¤un firmalar›n

da genel yap› ile paralel olarak, k›sa vadeli ticari borç ve özkaynaklar a¤›rl›kl› bir

finansman yap›s›na sahip olduklar› görülmektedir (Tablo 1).5,6

Firmalar›n mali yap›s› ve bu yap›n›n dönemsel olarak geliflimi, 2001 krizinin et-

kileri de dikkate al›narak incelendi¤inde ise flu sonuçlara ulafl›lmaktad›r: 2001 krizi

öncesi dönemde (1995-2000) banka kredilerinin pay›nda yavafl da olsa bir büyüme

olmufl ancak krizden sonra k›sa vadeli banka kredilerinde h›zl› bir düflüfl gözlen-
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(5) Tablo 1’nin baz› y›llara göre düzenlenmifl hali Ek’te Tablo A2’de verilmifltir

(6) Firma gruplar›n›n tan›mlar› ile ilgili ayr›nt›lar Tablo 1’in alt›nda ve bölüm IV.1.i’ de verilmifltir.



mifltir. 2001 y›l›nda k›sa vadeli borçlar›n pay›nda s›n›rl› bir düflüfl yaflan›rken, firma-

lar›n özkaynaklar›nda h›zl› bir düflüfl olmufltur. 2002-2003 döneminde, banka kredi-

lerinin pay›ndaki düflüfl, özkaynaklar›n ve uzun vadeli kredilerin pay›nda, art›flla

dengelenmifltir. Bu sonuçlar, Türkiye’de kriz sonras›nda uzun vadeli borçlanma e¤i-

limini yans›tmakla birlikte d›fl kaynak (özkaynak) kullan›m›n›n da azald›¤›n› (artt›-

¤›n›) göstermektedir (Grafik 1).

Tablo 1: 1995-2003 Döneminde Türkiye’de Firmalar›n Mali Kaynaklar› (1)

(Toplam bilanço büyüklü¤ü içindeki yüzde pay)
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‹malat Sanayii (2)

Tüm ‹hracat ‹hracat Bilgi

Firmalar H›zl› Yavafl Perform. Perform. Tekno.

Toplam Büyüyen Büyüyen Küçük Büyük Genç Yafll› Düflük Yüksek Yo¤un

‹malat Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar

Cari Yükümlülükler 55,92 53,11 52,32 53,89 55,42 49,69 57,72 50,41 53,7 56,96 51,95

K›sa Vadeli Krediler 18,74 20,71 19,98 21,45 17,92 22,13 22,13 19,9 11,98 28,1 16,56

K›sa Vadeli Banka Kredileri 18,46 20,47 19,74 21,22 17,74 21,81 21,96 19,63 11,73 27,91 16,28

K›sa Vadeli Ticari Krediler 22,36 21,11 21,94 20,3 24,05 17,46 24,07 19,38 25,45 19,44 20,36

K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 8,99 7,47 6,13 8,76 13,87 3,66 10,17 6,02 14,4 5,11 7,12

Uzun Vadeli Borçlar 9,26 8,9 8,73 9,07 6,09 12,98 7,83 9,53 6,6 9,53 9,26

Özkaynak 34,81 37,98 38,96 37,04 38,49 37,33 34,45 40,06 39,7 33,5 38,79

Gözlem Say›s› 38 871 20 448 10 053 10 395 6 147 5 967 7 569 12 879 2 178 8 658 4 257

Kaynak: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› Sektör Bilançolar› 

(1) 1995-2003 döneminde bilgilerini sürekli bir flekilde rapor eden firmalara ait ortalama de¤erler. 

(2) Firmalar 1995-2003 dönemi ortalama de¤erleri kullan›larak yüksek-düflük büyüme, küçük-büyük, genç-

yafll›, ihracat› performans› düflük-yüksek ve bilim ve teknoloji yo¤un firmalar› olarak ayr›flt›r›lm›flt›r. Sa-

t›fllar›ndaki ortalama büyümenin yüksek oldu¤u ilk yüzde 50’lik dilimdeki firmalar h›zl› büyüyen, geri

kalan› yavafl büyüyen, 50 kifliden az iflçi çal›flt›ran firmalar küçük, 200 iflçiden çok çal›flt›ran büyük, 18

yafl›ndan düflük firmalar genç, bu yafltan büyük firmalar yafll›, ihracat yapmayan firmalar ihracat per-

formans› düflük, en yüksek ihracat pay› olan yüzde 25’lik firma dilimi yüksek ve ihracat makine ve teç-

hizat; elektrikli ve optik aletler; elektrikli makineler ve aletler, radyo, televizyon, iletiflim cihaz ve aletleri;

t›bbi cihazlar, hassas ölçüm aletleri, optik gereçler ve saat; ulafl›m araçlar› gibi sektörlerde faaliyet göste-

ren firmalar bilim ve teknoloji yo¤un olarak s›n›fland›r›lm›fllard›r.
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Grafik 1: Firmalar›n Mali Yap›s›: ‹malat Sanayii 

Firma mali yap›lar›na imalat sanayiinde faaliyet gösteren çeflitli firma gruplar›

aç›s›ndan bak›ld›¤›nda ise flu sonuçlara ulafl›lmaktad›r: Kriz öncesi dönemde, özel-

likle yafll› firmalar için daha belirgin olmak üzere özkaynak finansman›nda düflüfl

görülürken, büyük ve ihracat performans› yüksek firmalarda daha belirgin olmak

üzere, tüm firma gruplar›n›n k›sa vadeli banka kredilerinde art›fl e¤ilimi gözlenmifl-

tir. Kriz y›l› 2001’de ise, özellikle büyük, yafll› ve yüksek ihracat performans›na sa-

hip firmalar›n uzun vadeli kredi paylar›nda bir yükselme gözlenmektedir. Öte yan-

dan, küçük, genç ve ihracat performans› zay›f firmalar›n ortaklar›na, ifltirakçilerine

ve di¤er kesimlere olan borçlar›nda h›zl› bir art›fl olmufltur. Bu gözlemler, mali ola-

rak güçlü firmalar›n kriz dönemindeki kar kay›plar›n› uzun vadeli borçlanma yoluy-

la karfl›layarak faaliyetlerine devam edebildiklerini, zay›f firmalar›n ise kriz dönem-

lerinde dayan›kl›l›klar›n› art›rmak amac›yla ticari borç niteli¤indeki kaynaklara yö-

neldiklerini ve krizi bu flekilde atlatmay› hedeflediklerini düflündürmektedir. Kriz

sonras› dönemde, tüm firma gruplar›n›n özkaynak finansman›nda yükselifl ve k›sa

vadeli banka kredileri yoluyla finansman›nda düflüfl belirgin bir özellik olarak göze

çarpmaktad›r. Küçük, genç ve ihracat performans› düflük firma gruplar›n›n kullan-

d›klar› ticari borç oran› düflme e¤ilimi göstermekle birlikte, göreli önemini koru-

mufltur. Büyük firmalar›n kriz sonras› dönemde de uzun vadeli kredi kullan›mlar›-

n› art›rabilmeleri de dikkat çekicidir (Grafik 2-6). 
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Grafik 2: Çeflitli Firma Gruplar›n›n Finansman Yap›s›n›n Dönemsel

Geliflimi (‹malat Sanayii)

Grafik 3: Çeflitli Firma Gruplar›n›n Finansman Yap›s›n›n Dönemsel

Geliflimi (‹malat Sanayii)
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Grafik 4: Çeflitli Firma Gruplar›n›n Finansman Yap›s›n›n Dönemsel Gelifli-

mi (‹malat Sanayii)

Grafik 5: Çeflitli Firma Gruplar›n›n Finansman Yap›s›n›n Dönemsel Gelifli-

mi (‹malat Sanayii)
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Grafik 6: Çeflitli Firma Gruplar›n›n Finansman Yap›s›n›n Dönemsel Gelifli-

mi (‹malat Sanayii)

Hizmetler sektöründe faaliyet gösteren firmalar›n finansman yap›lar›na bak›ld›-

¤›nda, imalat sanayiine benzer flekilde, a¤›rl›kl› olarak k›sa vadeli finansman kay-

naklar›n›n kullan›ld›¤› görülmektedir. Özkaynakla finansman›n ve banka kredileri-

nin imalat sanayiinden daha düflük olmas›, bunun yerine k›sa vadeli ticari borçlar

ve ortaklardan borç fleklindeki finansman›n a¤›rl›k kazanmas› dikkati çeken di¤er

unsurlard›r. Firma gruplar› baz›nda bak›ld›¤›nda imalat sanayiindeki firmalardan

farkl› olarak, yavafl büyüyen firmalar›n h›zl› büyüyenlere göre daha fazla ticari borç

kulland›klar›, küçük firmalar›n k›sa vadeli banka kredisi ve ticari borç kullanma ora-

n›n›n büyük firmalardan önemli derecede yüksek oldu¤u ve ihracat performans›

yüksek firmalar›n düflüklere göre daha fazla ticari borç ve ortaklardan borç kullan-

d›klar› görülmektedir. Ancak, ihracat performans› yüksek firmalar›n, her dönemde

di¤er tüm firma gruplar›na göre daha az oranda özkaynak, daha çok k›sa vadeli

banka kredisi kullanmalar› dikkat çekicidir (Tablo 2).7

Hizmetler sektöründe finansman yap›s›n›n dönemsel geliflimine bak›ld›¤›nda, ti-

cari borçlardaki s›n›rl› düflüfl d›fl›nda, imalat sanayii ile oldukça benzer bir sergile-

16,3

20,4

7,1

9,3

38,8

17,9

20,3

7,1

9,1

38,5

19,0

20,1

8,6

10,9

35,7

13,6

20,4

6,9

11,0

38,4

13,3

20,2

6,1

10,3

40,4

%0

%20

%40

%60

%80

%100

1995-2003 2000 2001 2002 2003

Bilgi-Teknoloji Yo¤un Firmalar

KV Banka Kredileri KV Ticari Krediler KV Di¤er Borçlar UV Borçlar Özkaynak

(7) Tablo 2’nin baz› y›llara göre düzenlenmifl hali Ek’te Tablo A3’de verilmifltir.



mektedir. Firma gruplar› baz›nda bak›ld›¤›nda, büyüme ve ihracat performans› dü-

flük, küçük ve yafll› firma gruplar›n›n kriz y›l›nda özkaynakla finansmanlar›n› düflür-

mek, uzun vadeli kredilerle ve ortaklardan borçlar yoluyla finansman sa¤lamalar›

dikkat çekicidir. Kriz sonras› dönemde ise, imalat sanayiinde oldu¤u gibi, tüm fir-

ma gruplar› özkaynakla finansman› art›r›rken, k›sa vadeli banka kredileri yoluyla fi-

nansman› düflürmüfltür. ‹kinci bir nokta da, baflta büyük firmalar olmak üzere, tüm

firma gruplar›n›n uzun vadeli kredi kullan›mlar›nda bir artma e¤ilimi gözlenmifltir

(Grafik 7). 

Tablo 2: 1995-2003 Döneminde Türkiye’de Firmalar›n Mali Kaynaklar›: Hiz-

metler Sektörü (1)

(Toplam bilanço büyüklü¤ü içindeki yüzde pay)
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Toplam H›zl› Yavafl ‹hracat ‹hracat

Hizmetler Büyüyen Büyüyen Küçük Büyük Genç Yafll› Perform. Perform.

Firmlar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Düflük Yüksek

Firmalar Firmalar

Cari Yükümlülükler 60,13 60,30 59,97 61,65 55,94 59,37 60,89 57,40 64,45

K›sa Vadeli Krediler 15,86 14,83 16,81 17,05 12,50 16,48 15,27 12,22 27,66

K›sa Vadeli Banka Kredileri 15,52 14,65 16,34 16,70 12,35 16,12 14,96 11,80 27,39

K›sa Vadeli Ticari Krediler 24,58 23,80 25,27 28,18 15,94 26,59 22,60 22,65 24,13

K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 10,71 9,00 12,26 13,37 5,21 11,53 9,92 11,67 10,03

Uzun Vadeli Borçlar 9,38 8,92 9,79 8,14 13,93 8,88 9,89 9,73 11,04

Özkaynak 30,49 30,78 30,24 30,22 30,12 31,75 29,22 32,86 24,51

Gözlem say›s› 16 605 7 839 8 766 10 566 1 935 8 361 8 244 8 820 2 673

Kaynak: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› Sektör Bilançolar› 

(1) 1995-2003 döneminde bilgilerini sürekli bir flekilde rapor eden firmalara ait ortalama de¤erler. 

(2) Firmalar 1995-2003 dönemi ortalama de¤erleri kullan›larak yüksek-düflük büyüme, küçük-büyük,

genç-yafll›, ihracat› performans› düflük-yüksek firmalar olarak ayr›flt›r›lm›flt›r. Sat›fllar›ndaki ortalama

büyümenin yüksek oldu¤u ilk yüzde 50'lik dilimdeki firmalar h›zl› büyüyen, geri kalan› yavafl büyüyen,

50 kifliden az iflçi çal›flt›ran firmalar küçük, 200 iflçiden çok çal›flt›ran büyük, 18 yafl›ndan düflük fir-

malar genç, bu yafltan büyük firmalar yafll›, ihracat yapmayan firmalar ihracat performans› düflük, en

yüksek ihracat pay› olan yüzde 25'lik firma dilimi yüksek olarak s›n›fland›r›lm›fllard›r.



Grafik 7: Firmalar›n Mali Yap›s›: Hizmetler Sektörü

Mali kaynaklardaki bu geliflmeler firmalar›n mali yap›lar› hakk›nda önemli bil-

giler sunmaktad›r. Türkiye’de firmalar para piyasalar›ndan do¤rudan borçlanma

(tahvil ç›karma) ve sermaye piyasalar›ndan kaynak sa¤lama (borsa ve risk serma-

yesi) konusunda zay›f bir konuma sahiptirler. Bir baflka ifadeyle, özkaynak temel

finansman kayna¤› olarak kullan›l›rken, banka ve ticari borçlar firmalar›n d›fl kay-

naklar›n›n tamam›na yak›n›n› oluflturmaktad›r. Bu durum, pecking-order teorisinin

Türkiye için geçerli oldu¤unu göstermektedir. Nuho¤lu (2000), 1992-98 dönemini

analiz eden çal›flmas›nda benzer bir yap›n›n varl›¤›na iflaret etmektedir. Ekonomik

istikrars›zl›¤›n yafland›¤› bir ortam ile uzun bürokratik ve hukuki zorluklar içeren

süreçlerden dolay› para ve sermaye piyasalar›ndan finansman›n fazla tercih edilme-

di¤ini ileri sürmektedir. Öte yandan, Gönenç (2003), 1990-99 dönemi için yapt›¤›

çal›flmada elde etti¤i benzer bulgular›, yaflanan ekonomik ve politik istikrars›zl›k ve

belirsizliklerin yan›nda, Türkiye’de kredi verenlerin haklar›n›n yasal olarak iyi ko-

runmas›na karfl›l›k hissedar haklar›n›n zay›f kalmas›n›n, hisse senedi sahipli¤inin

yo¤unlaflmas›n›n, banka sahiplerinin ayn› zamanda firma sahibi olmalar› gibi ken-

dine has özellikleri olan bir banka merkezli mali sistemin varl›¤›n›n firmalar›n ma-

li yap›s› üzerinde etkili oldu¤u fleklinde yorumlamaktad›r.

Türkiye’de bankac›l›k fonlar›n›n k›s›tl› olmas› ve bu k›s›tl› fonlar›n a¤›rl›kl› olarak

mali aç›dan sa¤lam ve bankalarla iliflkileri olan büyük firmalar taraf›ndan kullan›lma-
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s›, küçük, bilgi ve teknoloji yo¤un, iç piyasaya üretim yapan firmalar›n bankalardan

kaynak kullan›m›n› k›s›tlamaktad›r. Bu durum özellikle küçük, bilgi ve teknoloji yo-

¤un ve iç piyasaya yönelik üretim yapan firmalar›n daha çok özkaynaklar› yoluyla fi-

nansman sa¤lamalar›na neden olmaktad›r. K›s›tl› sermeye yap›lar›, bu firmalar›n üre-

timlerini ve istihdam›n› art›rmalar›nda ve dolay›s›yla sürdürülebilir büyümenin sa¤lan-

mas›nda sorun teflkil etmektedir. Bu itibarla, küçük ve sermaye k›s›t› olan firmalara

fon sa¤layabilecek finansman seçeneklerinin gelifltirilmesi sürdürülebilir büyüme aç›-

s›ndan önemli hale gelmektedir. Beck, Demirgüç-Kunt, Laeven ve Levine (2004) bu

düflünceyi çeflitli ülkeler için yapt›klar› ampirik çal›flmayla desteklemifltir. 

Firma finansman› konusunda dünyadaki duruma bak›ld›¤›nda geliflmifl ülkeler-

le geliflmekte olan-yükselen ekonomiler aras›nda yap›sal bir farkl›l›k göze çarpmak-

tad›r. Özellikle geliflmekte olan ekonomilerde firmalar›n mali yap›s›ndaki geliflim ile

ilgili detayl› bir analiz IMF (2005)’de yer almaktad›r. Bu çal›flmada, geliflmekte olan

Latin Amerika, Asya ve Avrupa olmak üzere üç grupta ele al›nm›fl ve G-3 ülkeleri

ile olan farkl›l›klar ile 1995-97 ve 2001-03 dönemleri aras›ndaki de¤iflimler karfl›lafl-

t›r›lmaktad›r. Buna göre, yükselen piyasalarda iflletmelerin finansman›nda, bono ih-

raçlar›n›n artmas›, banka kredileri ve hisse senedi ihraçlar›n›n azalmas› yönünde bir

genel e¤ilim tespit edilmifltir. Banka kredilerindeki azalman›n arkas›nda, d›fl finans-

man ihtiyac›n›n azalmas› m› yoksa finansman kaynaklar› üzerindeki k›s›tlaman›n

artmas› m› oldu¤u konusunda ise kesin bir sonuca var›lmam›flt›r. Tablo 3’ten görü-

lebilece¤i üzere tahvil ihrac› yoluyla finansman›n yayg›n olmamas› ve ticari borçla-

r›n firmalar›n mali yap›s› içindeki pay›n›n yüksek olmas› Türkiye’yi di¤er ülkeler-

den farkl› k›lmaktad›r. 

Tablo 3: Türkiye’de ve Dünyada Firmalar›n Mali Kaynaklar›

(Toplam Yükümlülükler ‹çindeki Paylar, Yüzde)
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Banka 
Tahvil

Özsermaye+ Ticari

Kredileri Hisse Senedi Kredi (*)

G-7 Ülkeleri 0,23 0,08 0,63 0,06

Yükselen Ekonomiler 0,27 0,21 0,40 0,14

Türkiye 0,30 0,00 0,43 0,27

Kaynak: Türkiye’ye ait rakamlar TCMB Sektör Bilançolar›ndaki 3900 imalat sanayii firmas› verileri kulla-

n›larak hesaplanm›flt›r (Ayd›n, Kaplan ve Yalç›n, 2005), di¤er bilgiler IMF’nin Global Financial Stability Re-

port (Nisan 2005)’dan al›nm›flt›r. 

(*): Türkiye için yap›lan hesaplamalarda ortaklardan, ifltirakçilerden ve di¤er kesimlerden al›nan krediler

de ticari borçlara eklenmifltir.      
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III.2 Ticari Borçlar›n Önemi 

Türkiye’de ticari borçlar firma bilançolar› içerisinde oldukça yüksek bir paya sa-

hiptir. Buna di¤er ticari borçlar olarak adland›r›lan ortaklara, ifltiraklere ve di¤er ke-

simlere olan borçlar da eklenince bu rakam yüzde 30 düzeyine yaklaflmaktad›r.

Myers and Majluf (1984)’de ileri sürülen asimetrik bilgi varsay›m›na dayal› ‘pecking

order’ yaklafl›m›na göre ticari borçlar›n maliyeti banka kredilerinden daha yüksek-

tir. Rajan ve Zingales (1995) de ampirik olarak bu düflünceyi do¤rulamakta ve ban-

kalardan kaynak elde edemeyen firmalar›n ticari borç alma e¤iliminde oldu¤unu

ileri sürmektedirler. Ticari borç niteli¤indeki kaynaklar mali olarak zay›f firmalar›n,

kriz dönemlerini atlatmalar›nda kolayl›k sa¤lamakla birlikte, bu tür finansman flek-

linin piyasa mekanizmas›n›n etkin olarak çal›flmas› aç›s›ndan sak›ncalar› olabilmek-

tedir. Türkan (2004), ticari borçlar›n ve dolay›s›yla çek ve senet ifllemlerinin yayg›n

olmas›n› ve bu ifllemlerin kanuni dayanaklar›n›n yetersizli¤inin mali sistem aç›s›n-

dan bir kalite sorunu oluflturdu¤unu ileri sürmüfltür. Ayr›ca, bu tür bir yap›n›n yay-

g›nlaflmas› kay›t d›fl› ekonominin boyutunu gelifltirdi¤i ve para politikas›n›n geçiflen-

li¤iyle ilgili belirsizliklere neden oldu¤u düflüncesi de desteklenmektedir.

Türkiye’de ticari borçlar›n toplam firma bilançolar› içindeki pay›n›n yüksek ol-

mas›n›n iki muhtemel nedeni oldu¤u düflünülmektedir. Birincisi, bankac›l›k sistemi-

nin kaynak ihtiyac› içerisinde bulunan zay›f firmalara yeterli ve ucuz mali kaynak

üretememesidir. ‹kincisi ise, ticari borç gibi pahal› bir finansman kayna¤›na ihtiyaç

duyacak k›r›lganl›kta firmalar›n varl›¤› olabilir. Türkan (2003) Türkiye’de kredi ma-

liyetlerinin vergi ve harç niteli¤indeki yüklere ba¤l› olarak yüksek düzeylerde ger-

çekleflti¤ini göstermektedir. Yap›lan hesaplamalara göre; 2000 y›l›nda, mevduat sa-

hibinin elde etti¤i net nominal faiz yüzde 37,9 iken, kredi kullanma aflamas›nda,

banka komisyonu hariç, bu oran yüzde 56,1 olarak gerçekleflmifltir. Kredi maliyet-

leri, özellikle mevduat, arac›l›k hizmetleri ve nihai kullan›m aflamalar›ndaki vergi-

lendirme sonucunda önemli ölçüde artmaktad›r. Banka kredileri üzerine konulan

yüksek oranl› vergi ve harç gibi maliyetlerin firmalar› ticari borç kullanma yoluna

gitmelerini destekledi¤i düflünülmektedir. 

Sermaye aç›s›ndan zengin büyük firmalar›n daha çok likit kalma e¤ilimi, ticari

alacaklar›n›n toplam varl›klar› içerisindeki pay›n›n yüksek boyutlara ulaflmas›, bu

firmalar› mali arac› gibi davranma konumuna getirmifltir. Bu durumun, üretici firma

kültürünü ve kaynak tahsisini olumsuz yönde etkilemesi kaç›n›lmazd›r. Firmalar›n

bu davran›fllar›nda makroekonomideki istikrars›zl›¤›n da etkili oldu¤u düflünülmek-



tedir. Firmalar›n mali yap›s› içinde önemli bir paya sahip olan ticari borçlar›n belir-

leyicileri bölüm IV.2’de ampirik olarak incelenecektir.

Ticari borç pay›n›n yüksekli¤i ve firmalar›n tahvil ve hisse senedi ç›karma ko-

nusundaki isteksizli¤i Türkiye’deki finansman yap›s›n›n kendine özgü konumunu

ortaya koymaktad›r. Bu süreci destekleyen faktörlerden biri de sermaye art›r›m›

üzerindeki vergi yükünden kaç›nmak için firmalar›n ortaklar›ndan, ifltiraklerinden

ve di¤er kesimlerden kredi alarak sermaye art›r›m›n› dolayl› yollardan sa¤lama ih-

timalidir. 

Bu gözlemler, Türkiye’de az geliflmifl mali piyasalar›n varl›¤›na iflaret etmekte-

dir. Mali geliflmifllik göstergelerinden biri olarak kabul edilen, bankac›l›k sektörü ta-

raf›ndan verilen kredilerin milli gelir içindeki paylar›na bak›ld›¤›nda, milli gelir dü-

zeyi yüksek OECD ve Avrupa Para Birli¤i gibi geliflmifl ülke gruplar›nda oranlar›n

yüzde 100’ün üzerinde oldu¤u, düflük gelirli ülkelerde ise yüzde 50’nin alt›nda kal-

d›¤› görülmektedir. Türkiye, ortalama yüzde 20 düzeyindeki oranlarla, mali gelifl-

mifllik bak›m›ndan oldukça alt s›ralarda yer almaktad›r (Grafik 8). Farkl› mali gelifl-

mifllik göstergeleri de Türkiye ile ilgili bu az geliflmiflli¤i teyit etmektedir (Grafik 9).8

Grafik 8: Bankac›l›k Sektörü Taraf›ndan Verilen Krediler

(GSMH içindeki yüzde paylar)
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(8) Türkan (2004) Türkiye’de banka kredi vadelerinin genel olarak k›sa olmas›, y›l içinde al›nan ve geri ödenen kredi-

lerin y›ll›k verilere yans›mamas› ve banka kredileri niteli¤inde olan baz› mali faaliyetlerin bu yap› içerisinde s›n›f-

land›r›lmamas› (makro kredi kanal›) banka kredilerinin GSY‹H içindeki pay›n›n di¤er ülkelere oranla düflük görün-

mesinde etkili oldu¤unu ileri sürmektedir.
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Grafik 9: Türkiye’de Mali Derinlik Göstergeleri

III.3 Küçük ve Orta Ölçekli ‹flletmelerin Durumu 

Bu bölümde, ekonomik geliflmede oynad›klar› rolün önemi nedeniyle, küçük

ve orta büyüklükteki iflletmelerle (KOB‹) ilgili baz› noktalar›n daha yak›ndan ince-

lenmesi amaçlanm›flt›r. Bu amaçla öncelikle KOB‹ tan›m›, üretim içindeki yerleri,

karfl›laflt›klar› sorunlarla ilgili, dünyadaki durumu da yans›tan, genel bir çerçeve çi-

zilmeye çal›fl›lacak ve daha sonra bu çerçeve içinde Türkiye’deki duruma k›saca de-

¤inilecektir. 

Küçük ve Orta Büyüklükteki ‹flletmeler: Tan›m› ve Ekonomideki

Yerleri

KOB‹ tan›mlamas› yap›l›rken, kriter olarak genellikle istihdam edilen kifli say›-

s› kullan›lmaktad›r. Ancak, çal›flan say›s›n›n yan›nda, katma de¤er, bilanço büyük-

lü¤ü, piyasa pay›, yat›r›m ve sat›fl tutar› gibi kriterler de kullan›lmaktad›r. Dolay›s›y-

la, seçilen kritere göre, ülkeden ülkeye KOB‹ tan›m› farkl›l›k gösterebilmektedir.

Örne¤in, OECD tan›mlamas›na göre, 10’dan fazla 100’den az kifli çal›flt›ran iflletme-

ler küçük, 100 ile 500 aras›nda kifli çal›flt›ran iflletmeler orta ölçekli olarak s›n›flan-

d›r›l›rken, ABD’de 250’den az iflçi çal›flt›ran yerler küçük olarak s›n›fland›r›lmakta-

d›r. Öte yandan, Avrupa Birli¤i’nde, iflçi say›s›, bilanço büyüklü¤ü ve iflletmelerin

ba¤›ms›zl›k derecesi KOB‹ s›n›fland›rmas›nda kullan›lan k›staslar› oluflturmaktad›r.

Buna göre, 250’den az iflçi çal›flt›ran iflletmeler KOB‹ olarak de¤erlendirilmektedir.

50’den az iflçi çal›flt›ran, y›ll›k cirosu 7 Milyon Avro’yu aflmayan veya y›ll›k bilanço-
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su 5 Milyon Avro’nun alt›nda olan iflletmeler küçük ölçekli iflletme olarak nitelen-

dirilmektedir. Orta ölçekli iflletme, 50-250 iflçi çal›flt›ran ve y›ll›k cirosu 40 Milyon

Avro’nun alt›nda olan, y›ll›k bilançosu 27 Milyon Avro’yu aflmayan iflletme olarak

tan›mlanmaktad›r. Ayr›ca, sermayesinin ya da oy haklar›n›n en fazla yüzde 25’lik

bölümü küçük ve orta ölçekli iflletme d›fl›nda kalan bir veya birden çok iflletmeye

ait olma fleklinde bir ba¤›ms›zl›k kriteri de gözetilmektedir. Benzer flekilde, Japon-

ya’da da KOB‹ tan›m› yap›l›rken, çal›flan say›s› yan›nda sermaye miktar› ve sektör

kriteri dikkate al›nmaktad›r. Bu tan›ma göre, örne¤in imalat sektöründe sermaye

miktar› 100 milyon Yen ve 300’den az kifli çal›flt›ran, ticaret sektöründe 30 milyon

Yen ve 10’dan az kifli çal›flt›ran, hizmet sektöründe ise 10 milyon Yen ve 50’den az

kifli çal›flt›ran iflletmeler küçük olarak s›n›fland›r›lmaktad›r. 

Rekabetçi ortamda faaliyet gösteren, daha çok iç kaynaklarla yat›r›mlar›n› finan-

se eden ve çok say›da iflletmeden oluflan KOB‹’ler, üretim ve istihdam aç›s›ndan

ekonomiye önemli katk›larda bulunmaktad›r. Yüksek istihdam potansiyeli ile iflsiz-

lik oran›n›n azalt›lmas›, bölgesel sosyo-ekonomik dengelerin sa¤lanmas›, at›l iflgü-

cüne, özellikle genç nüfusa ve kad›nlara çal›fl›rken ö¤renme, meslek ö¤renme im-

kan›n›n sa¤lanmas›, büyük iflletmelerin tekelleflmesini önleyebilme ve ekonomik di-

namizmi art›rma imkan›n›n rekabet politikalar› yoluyla sa¤lanabilmesi, araflt›rma ve

gelifltirme çal›flmalar›nda sahip olduklar› potansiyellerden yararlanabilecek bir or-

tam yarat›lmas› bu katk›lardan baz›lar›d›r.9

Tablo 4’de seçilmifl baz› ülkelerde KOB‹’lerin ekonomi içindeki paylar› ile üre-

tim ve istihdam alan›ndaki katk›lar› görülmektedir. Tüm ülkelerin ortalamas› al›nd›-

¤›nda, KOB‹’lerin ortalama üretime katk›s›n›n büyük iflletmelerin katk›s›ndan dü-

flük, istihdama katk›lar›n›n ise belirgin flekilde yüksek oldu¤u görülmektedir. OECD,

geliflmekte olan ve geçifl sürecindeki ülkelerde, tar›m sektörü hariç toplam firmala-

r›n yüzde 95’ini küçük ve orta ölçekli firmalar oluflturmaktad›r. Yüksek ihracat po-

tansiyeline sahip olan KOB‹’ler, ayn› zamanda önemli bir istihdam kayna¤› olufltur-

maktad›rlar. Geliflmekte olan, özellikle de sanayileflmifl Do¤u Asya ülkelerinde ih-

racat gelirlerinin büyük bir k›sm› KOB‹’ler taraf›ndan sa¤lanmaktad›r.10

KOB‹’lerin üretim ve istihdama katk›s›, ülkelerin geliflmifllik düzeyleri ile de

do¤rudan iliflkili görünmektedir. Geliflmekte olan ülkelerde, kay›t d›fl› faaliyetlerin

yayg›n olmas› bu noktada belirleyici bir özelliktir. Nitekim, Ayyagari, Beck ve De-

(9) Çetin (2000)

(10) OECD (2004a)
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mirgüc-Kunt (2003) de çal›flmalar›nda düflük gelir grubundaki ülkelerde KOB‹’lerin

üretim ve istihdama olan katk›s›n›n kay›t d›fl› ekonominin katk›s›ndan daha az ol-

du¤unu vurgulam›flt›r. Ekonomik geliflmifllik ile kay›t d›fl› ekonomi aras›nda ters

yönlü iliflkinin vurguland›¤› bu çal›flmada, ekonomik geliflme artt›kça kay›t d›fl› eko-

nominin yerini KOB‹’lerin ald›¤› ileri sürülmektedir. 

Küçük ve Orta Büyüklükteki ‹flletmeler: Sorunlar

KOB‹’lerin büyüme ve yat›r›mlar›n›n önündeki en önemli engeller olarak mali

kaynaklar›n temininde karfl›lafl›lan zorluklar ve küreselleflmeyle birlikte uluslararas›

rekabete karfl› güçsüz durumda kalmalar› görülmektedir. Az geliflmifl, geliflmekte

olan ve geçifl aflamas›ndaki ülkelerde bu engeller, yüksek bütçe aç›klar› ve enflas-

yon oranlar›, istikrars›z kurlar, hukuki altyap›, yürütme ile ilgili ve idari konulardan

kaynaklanan bürokratik engeller, sermaye yetersizli¤i, mülkiyet haklar›, kredi ve te-

minat düzenlemelerindeki aksakl›klar gibi unsurlar› içermektedir. Ayr›ca, önceki bö-

lümde de dile getirildi¤i üzere, bankac›l›k fonlar›n›n daha çok mali aç›dan güçlü ve

bankalarla yak›n iliflkileri olan firmalar taraf›ndan kullan›lmas›, küçük, bilgi ve tek-

noloji yo¤un, iç piyasaya üretim yapan firmalar›n kullanabilecekleri kaynaklar› k›-

s›tlamaktad›r. Bu nedenle, küçük ve sermaye k›s›t› olan bu firmalara finansman sa¤-

layacak alternatif finansman araçlar›n›n gelifltirilmesi gerekmektedir. Bu sorunun

geliflmifl ülkelerde, genellikle risk sermayesi modeli arac›l›¤›yla piyasa mekanizma-

s› içinde çözümlenmifl oldu¤u görülmektedir.

Cull et all. (2005), 2002-03 dönemini kapsayan analizinde, az geliflmifl, gelifl-

mekte olan ve geçifl sürecindeki ülkelerdeki KOB‹’lerin daha çok öz-kaynak, daha

az banka kredisi kulland›klar›n› belirtmifl ve muhasebe, denetim, mali idare gibi hiz-

metler sektörünün yetersiz olmas›n› mali kaynaklar›n temininde s›k›nt› yaratan un-

surlar olarak öne sürmüfltür. Shiffer ve Weder (2001) ise, 80 ülke ve 10 bin civar›n-

da firmay› kapsayan anket çal›flmalar›nda, enflasyon ve döviz kurlar›ndaki istikrar-

s›zl›¤›n KOB‹’ler üzerindeki olumsuz etkisinin büyük firmalara oranla daha yüksek

oldu¤unu göstererek, ekonomik ve politik istikrar›n önemine vurgu yapm›fllard›r.

Sanayileflmifl ülkelerde, KOB‹’lerin rekabetçi gücünü artt›rmak için teflvik kredileri

uzun bir süredir gelenek haline gelmifltir. OECD ülkelerinde de, son zamanlarda gö-

rülen e¤ilim, teknoloji yo¤un ve ihracat yapan KOB‹’lere verilen teflviklerin artt›r›l-

mas› yönündedir.11

(11) OECD (2004a)
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Öte yandan, ülke içinde rekabetçi bir yap›ya sahip olan KOB‹’lerin global dü-

zeyde de rekabetçi bir yap›ya kavuflmalar› ve üretken olmalar›, ticaret ve yat›r›m f›r-

satlar›n› de¤erlendirmeleri aç›s›ndan önemlidir. Rekabet edebilmek için firmalar›n

gelifltirecekleri stratejiler aras›nda yeni teknolojiler üretmek, ucuz ve kaliteli üretim

yapmak ve rekabet üstü markalar yaratmak olarak say›labilir. Rekabette, araflt›rma

ve gelifltirme çal›flmalar› önemli bir strateji oluflturmaktad›r. Bu stratejinin baflar›l› ifl-

lemesi uzun vadeli bir program›n haz›rlanmas› ve yat›r›m ve finansman kaynaklar›-

na eriflim için ön kofluldur. Bu çal›flmalar riskli, uzun vadede karl› ve kalifiye insan

gücü gerektiren yat›r›mlard›r. Risk sermayesi bu alanda geliflmifl alternatif finans ve

yat›r›m araçlar›ndan biridir. 

Türkiye’de Küçük ve Orta Büyüklükteki ‹flletmeler

Türkiye’de KOB‹ tan›mlamas›, tan›m› yapan kurulufla göre de¤iflmektedir.12 Ör-

ne¤in, Devlet ‹statistik Enstitüsüne göre 50’den az kifli çal›flt›ran iflletmeler küçük,

50 ile 100 aras›nda kifli çal›flt›ran iflletmeler orta ölçekli olarak al›nm›flken, Küçük ve

Orta Ölçekli Sanayi Gelifltirme ve Destekleme ‹daresi Baflkanl›¤› (KOSGEB), 50 ile

150 aras›nda kifli çal›flt›ran iflletmeleri orta ölçekli olarak tan›mlam›fl, Hazine Müste-

flarl›¤› ise 50 ile 250 kifli çal›flt›ran iflletmeleri orta ölçekli olarak s›n›fland›rm›flt›r.

OECD (2004b)’de, Türkiye’de, özellikle imalat sanayii istihdam›nda küçük ve orta

ölçekli firmalar›n, birçok ülkede oldu¤u gibi, önemli yer tuttu¤u, ancak, sa¤lad›kla-

r› katma de¤erin büyük firmalara oranla oldukça düflük kald›¤› ileri sürülmektedir

(Tablo 5). 

Tablo 5: ‹malat Sanayiinde Faaliyet Gösteren Firmalar

(Toplam ‹çindeki Paylar, Yüzde)
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Çal›flt›r›lan ‹flletme Say›s› Çal›flan Say›s› Katma De¤er 

‹flçi Say›s› 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) Y›lmaz (2003)’de Türkiye’de çeflitli kurum ve kurulufllar›n görevleri gere¤i yapt›klar› KOB‹ s›n›fland›rmalar› görü-

lebilir. 



Küçük ve orta ölçekli firmalar›n ihracata katk›lar› ve toplam kredi hacminden

ald›klar› pay ABD, Almanya, ‹ngiltere, Fransa, ‹talya, Japonya, Güney Kore ve Hin-

distan gibi ülkelerin çok alt›nda kalmaktad›r.13 Örne¤in, Türkiye’de KOB‹’lerin 2003

y›l›nda yat›r›mlar ve ihracata olan katk›s› s›ras›yla yüzde 7 ve 8 iken, Kore’de yüz-

de 36 ve 20’dir. Benzer flekilde, KOB‹’lerin bankac›l›k sektörü kredilerinden ald›¤›

pay Türkiye’de yüzde 3.5 iken, Güney Kore’de yüzde 47 düzeyindedir. Burada, Tür-

kiye’de KOB‹’lerin katma de¤er ve verimlili¤e katk›s›n›n s›n›rl› olmas›n›n nedenleri

aras›nda tekstil ve perakende sektörlerinde verimlili¤in göreli olarak düflük ve ka-

y›t d›fl› ekonominin büyük olmas› gösterilmektedir. Finansman kaynaklar›n›n daha

çok büyük firmalar taraf›ndan kullan›lmas› da bir di¤er önemli etken olarak görül-

mektedir. Nitekim, 2004 y›l› sonunda banka kredilerinin yüzde 50’den fazlas› top-

lam 418 büyük firmaya verilmifltir.14

‹stanbul Sanayi Odas› (‹SO) Durum Tespit Anketinde de, firmalar›n finansman

kaynaklar› ve karfl›laflt›klar› mali sorunlar ile ilgili olarak küçük ve orta ölçekli fir-

malar›n iflletme sermayesi ihtiyac› içinde olmalar›n›n tespit edilmesi dikkat çekici-

dir.15 Türkiye’de KOB‹’lere mali destek, genellikle kamu bankalar› taraf›ndan sa¤la-

na gelmifltir. Arac›l›k maliyetlerinin yüksek olmas›, bankalar›n kur ve enflasyon ben-

zeri risklere karfl› kendilerini korumalar› için gerekli mali araçlar›n ve sistemin ge-

liflmemifl olmas›, firmalar›n risk derecelendirmesinde, teminat rejiminde ve mali du-

rumlar› gösteren tablolarda sorunlar›n olmas›, özel bankalar›, kredi vermek yoluy-

la KOB‹’leri destekleme konusunda isteksiz k›lmakta, bankalar›n kredilerini daha

çok ba¤l› bulunduklar› sanayi ve mali sektörlere vermeye yönlendirmektedirler. Bu

çerçevede, KOB‹’lerin finansman› konusunda yeni standartlar›n ve araçlar›n geliflti-

rilmesi bu konuda bir ç›k›fl yolu olarak görülmektedir. 

Risk sermayesi, yeterince mali kayna¤a sahip olmayan genç firmalar›n faaliyet

gösterdi¤i, yenileflme e¤ilimi yüksek ve bu nedenle risk içeren alanlarda yat›r›m

yapmak üzere, bu riskin fark›nda olan ve bu alanlarda yat›r›m yapmak isteyen ser-

mayedarlar›n sa¤lad›¤› finansman ile kurulan ortakl›klar› ifade etmektedir. Böylece,

risk sermayesi ile, yeni fikir ve bulufllar› olan, fakat bunlar› üretime dönüfltürmede

mali kaynak s›k›nt›s› yaflayan KOB‹’lere uzun vadeli fon sa¤lanmas› ve sürdürüle-
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(13) Erkumay (2000), Civan ve Tekinkufl (2002), KOSGEB (2004)

(14) Bak›n›z Dünya Bankas› (2005).

(15) Ankette, toplam imalat sanayi incelenmekte ve küçük ölçekli iflletmeler, 1-49 iflçi; orta ölçekli iflletmeler 50-150 ifl-

çi; büyük ölçekli iflletmeler +150 iflçi çal›flt›ranlar olarak tan›mlanm›flt›r. 



bilir büyümeye katk›da bulunmas› mümkün olabilmektedir. Bu konuda, Belke ve

di¤erleri (2003), risk sermayesinin istihdam› artt›rd›¤›n› gösteren ampirik bulgular

vermektedir. Türkiye’de de, ABD, Kanada, ‹srail ve baz› Avrupa ülkelerinde yayg›n-

l›k kazanan risk sermayesi uygulamas›n›n teflvik edilmesi önerilmektedir.

Risk sermayesinin kaynaklar›, özel risk sermayesi flirketleri, ticari bankalar, ya-

t›r›m bankalar›, sigorta flirketleri, vak›flar, risk sermayesi yat›r›m fonlar›, üniversite-

ler ve büyük sermayeli giriflimcilerden oluflmaktad›r. Dünyadaki uygulamalara ba-

k›ld›¤›nda, risk sermayesi fonlar›na yap›lan yat›r›mlar›n, Almanya’da bankalar, ‹sra-

il’de flirketler, Japonya’da sigorta flirketleri ve ‹ngiltere’de emekli sand›klar› taraf›n-

dan gerçeklefltirildi¤i görülmektedir.16 Bu çerçevede, risk sermayesi sisteminin etkin

olarak ifllemesi, içinde küçük iflletmelerin ifllem gördü¤ü borsalar›n da kurulmufl ol-

du¤u geliflmifl bir mali sistemin varl›¤›n› gerektirmektedir. Sermaye piyasalar›n›n ye-

terince aktif olmad›¤› ve bankalar›n yayg›n oldu¤u mali sistemlerde risk sermayesi-

nin yeterince geliflmesi mümkün olmam›flt›r. Bu nedenle, geliflmifl ülkelerin aksine,

geliflmekte olan ülkelerde, uygulaman›n ilk aflamalar›nda devletin öncü rol oyna-

mas› ve kamu fonlar›n›n kullan›lmas› önerilmektedir (OECD, 2005).

Türkiye’de risk sermayesi konusunda ilk çal›flmalar 1980’lerde bankalar taraf›n-

dan yap›lm›fl, 1990’l› y›llarda çeflitli risk sermayesi yat›r›mlar› gerçeklefltirilmifl ancak

etkinlik sa¤lanamam›flt›r. Özellikle, risk sermayesine fon sa¤layabilecek birey ve ku-

rulufllar konusunda s›k›nt›lar yaflanm›flt›r. Risk sermayesi sisteminin uzun vadeli ya-

t›r›mlar› içermesi, Türkiye ekonomisinin istikrars›z yap›s› (oynak kur, yüksek faiz ve

enflasyon oranlar›) risk sermayesinin yayg›nlaflmas›n› s›n›rlad›¤› düflünülmektedir. 

KOB‹’lerin Finansman› ve Basel-II

Firmalar›n, bankac›l›k sektöründen sa¤layacaklar› fonlar› etkileyecek bir düzen-

leme de 2007 y›l› bafl›nda yürürlü¤e girmesi beklenen Basel-II çerçevesinde olacak-

t›r. Basel-II ile, risk odakl› sermaye yönetimi ve kredi fiyatlamas› gündeme gelecek-

tir. Risk odakl› kredi fiyatlamas› do¤al olarak KOB‹’lerin kullanacaklar› kredilerin

miktar›n› ve/veya maliyetini etkileyecektir. 

Basel-II ile birlikte kredi kullanacak firmalar›n riski, firman›n mali verileri (bi-

lanço, gelir tablosu vb.) ile yönetici ve ortaklar›n geçmifli, pazar pay› gibi niteliksel

faktörlerin de¤erlendirilmesi sonucu tespit edilen "firma derecelendirme notu" ile
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(16) Mayer ve di¤erleri (2003)



ölçülecektir. ‹fllemin türü, teminat, vade, para birimi gibi unsurlar da kredi ifllemi-

nin riskini belirleyecektir. Buna göre, kredi, "çok riskli" veya "az riskli" olarak belir-

lenecek ve bu çerçevede fiyatlama yap›lacakt›r. Daha aç›k bir ifade ile, firman›n de-

recelendirme notu düfltükçe, banka daha çok risk almas› ve karfl›l›k olarak daha

çok sermaye tutmas› (ve dolay›s›yla daha çok kayna¤›n› getiriden mahrum b›rak-

mas›) nedeniyle, firmalara kulland›raca¤› kredilerin maliyetini art›racakt›r. 

Bu çerçevede, Basel-II sisteminde, avantajl› koflullarda kredi kullanman›n en et-

kin yolu iyi bir derecelendirme notuna sahip olmak olacakt›r. KOB‹’lerin bankalar-

ca veya ba¤›ms›z kredi de¤erlendirme kurumlar›nca kullan›lan derecelendirme sis-

temleri hakk›nda bilgi sahibi olmalar› ve bu sistemden etkin bir flekilde faydalan-

mak için gerekli önlemleri almalar› gerekecektir. Bu durumda, KOB‹’lerde kurum-

sal yönetiflim, hesap ve kay›t düzeni, fleffafl›k, finansal planlama ve risk yönetimi

gibi konular üzerinde çal›fl›lmas› gerekmektedir. Yönetimi iyi ve mali yap›s› sa¤lam

olan, gerekli tüm bilgileri zaman›nda ve yeterli bir flekilde sunabilen KOB‹’ler po-

tansiyel olarak en iyi dereceyi almak suretiyle en iyi flartlarda kredilendirme imka-

n›na kavuflacaklard›r.17

Ayr›ca, Basel-II ile birlikte, KOB‹’ler için yap›lacak "perakende-kurumsal" ayr›-

m› önem kazanacakt›r. Buna göre, bir bankadaki toplam kredisi (nakit ve gayri na-

kit) 1 milyon Avro’nun alt›nda kalan KOB‹’ler "perakende portföy", ilgili bankada-

ki kredi miktar› 1 milyon Avro’nun üstünde olan KOB‹’ler ise "kurumsal portföy"

olarak tan›mlanacakt›r. Bir firman›n kulland›¤› krediler nedeniyle bir bankada ku-

rumsal, di¤er bir bankada perakende portföyde de¤erlendirilmesi ve risk a¤›rl›kla-

r›n›n her iki bankada da farkl› olmas› durumu, farkl› bankalarda kredi imkanlar›na

sahip olabilmeleri imkan› nedeniyle, KOB‹’lerin lehinde sonuçlar do¤urmas› bekle-

nebilir.18

Basel-II sisteminin bankac›l›k sektörü ve firma kredileri üzerinde olas› etkileri

konusunda son dönemde çeflitli çal›flmalar yap›lm›flt›r. Bunlar aras›nda, Altman ve

Sabato (2005) Basel-II’nin KOB‹’lerin finansman olanaklar› üzerindeki etkilerini in-

celemifltir. ABD, ‹talya ve Avustralya ülkelerinin ele al›nd›¤› bu çal›flmada, Basel-II

ile birlikte, bankac›l›k sektöründen kredi sa¤laman›n daha kolay ve ucuz olabilece-

¤ine iflaret edilmifltir. Saurine ve Trucharte (2003) ise Basel-II’nin ‹spanya’daki KO-
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(17) Türkiye Bankalar Birli¤i (2004)

(18) Yüksel (2005) 



B‹’lere etkisi konusunda, de¤erlendirme yapmak için henüz erken olmakla birlikte,

fazla bir de¤ifliklik beklenmedi¤ini ileri sürmüfllerdir. 

Sonuç olarak, Basel II’nin firma finansman› üzerindeki olas› etkileri konusunda

henüz bir görüfl birli¤inden söz etmek mümkün olmamakla birlikte, sistemin k›sa

dönemde olumsuz etkileri olsa bile, orta ve uzun dönemde banka firma iliflkilerini

daha olumlu etkileyece¤i tahmin edilmektedir. Burada gerekli ön koflul ise firmala-

r›n sistemin gerektirdi¤i de¤ifliklere ve yeniliklere k›sa sürede uyum sa¤lamalar› ola-

cakt›r. 
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IV. TÜRK‹YE’DEK‹ F‹RMALAR ‹Ç‹N AMP‹R‹K SINA-

MALAR

Türkiye’de mali sektör ve ekonomik büyüme iliflkisini irdeleyen çal›flma say›s›

oldukça s›n›rl›d›r ve genellikle makro verilere dayal› zaman serisi analizi fleklinde

yap›lm›fllard›r. Bunlar aras›nda, Kar ve Pentecost (2000)’de mali geliflmifllik ve bü-

yüme aras›ndaki nedensellik iliflkisi 1963-1995 dönemi için analiz edilmifltir. Türki-

ye için büyüme mali sektör iliflkisinin nedensellik yönünün, kullan›lan mali gelifl-

mifllik göstergelerine göre de¤iflti¤i sonucuna var›lm›flt›r. Benzer bir çal›flma da,

1960-2001 dönemi için Y›lmaz ve Kayal›ca (2002) taraf›ndan yap›lm›fl, mali derinli-

¤in genel olarak ekonomik büyümeyi destekledi¤i ancak, banka kredilerinin büyü-

meyi art›rmada etkili olmad›¤› sonucuna var›lm›flt›r. Ünalm›fl (2002)’de, 1970-2001

dönemi için yap›lan› zaman serisi analizi ile, k›sa dönemde mali geliflmenin ekono-

mik büyümeye neden oldu¤u, uzun dönemde ise nedenselli¤in iki yönlü gerçek-

leflti¤i sonucuna var›lm›flt›r. 

Di¤er yandan, Denizer, Gültekin ve Gültekin (2000)’de mali liberalizasyonun

ard›ndan Türkiye’de mali derinli¤in dünya standartlar›nda olmasa da artt›¤› ancak,

artan mali derinli¤in kaynak tahsisinin etkinleflmesine katk›s›n›n s›n›rl› düzeyde kal-

d›¤› ileri sürülmektedir. 1990’l› y›llarda banka bilançolar› daha likit varl›klardan,

a¤›rl›kl› olarak devlet iç borçlanma senetlerinden oluflmufl ve bankalar daha çok k›-

sa vadeli yat›r›mlar› finanse etmifllerdir. Gerek bankac›l›k sektörü gerekse yat›r›mc›

özel sektör, yat›r›mlar için harcan›labilecek fonlar› kamunun borçlanmas› için kul-

lanm›fllard›r. Öte yandan, istikrars›z makroekonomik ortam sermaye piyasalar›n›n

geliflmesini engellemifltir. Ersel ve Sak (1997) ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas›n-

da ifllem gören firma sat›fllar›n›n iflletme sermayeleri yap›s›ndan önemli ölçüde ve

pozitif yönde etkilendiklerini ileri sürmüfllerdir. Bu çerçevede, firmalar›n iflletme

sermayeleri kompozisyonun firmaya özel ve belirsizlik de¤iflkenlerinden önemli öl-

çüde etkilendi¤i de tahmin edilmifltir. 

Firma düzeyinde genifl bir veri seti kullanarak mali yap›n›n firma büyümesi üze-

rindeki etkisini araflt›rmas› aç›s›ndan, bilgimiz dahilinde, ilk olan bu çal›flmada, te-

mel olarak, firma sat›fllar›ndaki büyümenin aç›klanmas› yoluyla mali sistem ve eko-

nomik büyüme aras›ndaki iliflkinin irdelenmesi amaçlanm›flt›r. Ancak, Türkiye’deki

firmalar›n mali yap›s› incelenirken, ticari borçlar›n bu yap›n›n önemli bir özelli¤i

olarak öne ç›kmas›, ticari borçlar›n de aç›klanmas› gereklili¤ini düflündürmüfltür. Bu



çerçevede, ilk olarak, afla¤›daki bölümde, firmalar›n büyümesi aç›klanmaya çal›fl›l-

m›fl, daha sonra ticari borçlar›n belirleyicileri test edilmifltir. 

IV.1 Firmalar›n Büyümesi

IV.1.i Veri 

Bu çal›flman›n ekonometrik tahminlerinde Türkiye Cumhuriyet Merkez Banka-

s› taraf›ndan derlenen flirket bilançolar›, gelir tablosu ve bu flirketlere ait di¤er bil-

giler kullan›lm›flt›r. Veri seti 1989 y›l›ndan itibaren firma bilgilerini içermekte ancak

veriler bütün firmalar için süreklilik arz etmemektedir. Bu nedenle, analiz, firmala-

r›n bilgilerini rapor etme aç›s›ndan önemli ölçüde süreklilik gösterdi¤i 1995-2003

dönemini kapsamaktad›r. Bu tercih, 1994 krizinin de¤iflkenlerde yaratt›¤› dalgalan-

may› analiz d›fl›nda tutma aç›s›ndan da önemlidir. Analizde kullan›lan gözlem ve fir-

ma say›s› imalat sanayii firmalar› için s›ras›yla yirmi bin ve dört bin civar›ndad›r. Bu

rakamlar, hizmetler sektörü verileriyle yak›nl›k göstermektedir. Tahminlerde kulla-

n›lan de¤iflkenlerin firmalar taraf›ndan rapor edilip edilmeme durumlar›na ba¤l› ola-

rak yap›lan regresyonlardaki gözlem ve firma say›s› de¤iflmektedir. Ekonometrik

modelde kullan›lan firmaya özel de¤iflkenler uç de¤erlerden ar›nd›r›lm›flt›r. Ar›nd›r-

ma ifllemi, söz konusu de¤iflkenlerin da¤›l›mlar›n›n en alttaki ve en üstteki yüzde

0,5’lik dilimleri oluflturan firmalara ait bilgiler analize dahil edilmeyerek yap›lm›flt›r.

Çal›flmada kullan›lan veriler çeflitli kriterler kullan›larak gruplara ayr›lm›fl ve büyü-

meyi aç›klayan de¤iflkenlerin bu gruplarla etkileflimi dikkate al›narak ekonometrik

çal›flma yap›lm›flt›r. Firmalar›n grupland›r›lmas› flu flekilde yap›lm›flt›r. 

Büyüklük: Literatürde, firmalar büyüklüklerine göre genellikle istihdam, toplam

varl›k veya sat›fl kriterlerine göre s›n›fland›r›lmaktad›r. Bu çal›flmada, firmalar istih-

dam kriterine göre küçük, orta ve büyük olarak s›n›fland›r›lm›flt›r. 1995-2003 döne-

minde ortalama istihdam› 50 kiflinin alt›nda olan firmalar küçük, 50 ile 200 aras›n-

da olanlar orta ve 200 kifliden fazla olanlar büyük olarak kabul edilmifltir. Veri se-

tinde kullan›lan imalat sanayiindeki firmalar›n yüzde 44’ü küçük, yüzde 36’s› orta

ve yüzde 20’si büyük ölçekli firmalardan oluflmaktad›r. Kullan›lan veri seti ekono-

mideki tüm firmalar›n s›n›rl› bir bölümünü oluflturmaktad›r.19 Ancak, örnekte yer

alan firmalar›n yüzde 50’sinden fazlas›n›n küçük firmalardan oluflmas›n›n, örnek se-

çimi yanl›l›¤› (selection bias) sorununu hafifletti¤i düflünülmektedir. 
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(19) Hizmetler sektöründeki firmalar›n yüzde 73’ü küçük, yüzde 19’u orta ve yüzde 8’i büyük firmalardan oluflmaktad›r.
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Yafl: Firmalar›n yafllar›na göre s›n›fland›r›lmas› firma yafllar›n›n medyan de¤eri

eflik al›narak yap›lm›flt›r. Medyan yafltan küçük olanlar genç, büyük olanlar yafll›

olarak nitelendirilmifltir. 2003 y›l› itibar›yla 18 yafl›ndan küçük firmalar genç, geri ka-

lanlar› yafll› olarak al›nm›flt›r. 

Bilim ve Teknoloji Yo¤un ve Di¤er Firma Gruplar›: Bu grupta yer alan firmalar,

makine ve teçhizat; elektrikli ve optik aletler; elektrikli makineler ve aletler, radyo,

televizyon, iletiflim cihaz ve aletleri; t›bbi cihazlar, hassas ölçüm aletleri, optik ge-

reçler ve saat; ulafl›m araçlar› gibi sanayilerinde faaliyette bulunan firmalardan olufl-

mufltur. Ayr›ca, borsada ifllem gören, kamu mülkiyeti olan ve yabanc› pay› olan fir-

malar da (FDI) analize dahil edilmifltir. 

Tablo 6’da firma gruplar› için oluflturulan kukla de¤iflkenler aras›ndaki k›smi

korelasyon katsay›lar› ve anlaml›l›k olas›l›klar› verilmifltir. Buna göre, küçük firma-

lar› gösteren kukla de¤iflken ile genç firmalar› ait kukla de¤iflken aras›nda pozitif

bir korelasyon hesaplanm›flt›r. Borsada ifllem gören firmalar ile büyük, yafll› ve ya-

banc› ortakl›¤› olan firmalar aras›nda pozitif yönlü bir ba¤ hesaplanm›flt›r. Korelas-

yon katsay›lar› küçük de olsa, bilim ve teknoloji yo¤un üretim yapan firmalar ile

yafll› ve yabanc› ortakl›¤› olan firmalar aras›nda pozitif bir ba¤ oldu¤u gözlenmek-

tedir. Yabanc› ortakl›¤› olan firmalar ile büyük firmalar aras›nda ayn› yönde bir ko-

relasyon vard›r.

Ampirik çal›flmada kullan›lan de¤iflkenlere ait istatistikler, dönemler ve firma

gruplar› itibariyle Tablo 7a-b’de verilmifltir. 2001 y›l›nda yaflanan ekonomik krizde

küçük, yafll›, borsada ifllem gören, bilim ve teknoloji yo¤un sektörlerdeki firmala-

r›n, di¤er gruplardaki firmalara oranla daha fazla etkilendikleri gözlenmektedir. Bu

gruplardaki firmalar›n sat›fllar›ndaki daralma ortalama olarak yüzde 10’un üzerinde

olmufltur. Dikkat çeken di¤er bir nokta da; genç firmalar›n ortalama olarak 2001 y›-

l›ndaki krizi daha az daralmayla atlatm›fl olmalar›d›r. Bu sonuç, genç firmalar›n kri-

zi veya makroekonomik istikrars›zl›¤› daha iyi idare ettiklerini düflündürmektedir.

Söz konusu firmalar›n daha çok ticari borç niteli¤indeki kaynaklar› kullanmalar› bu

ba¤lamda dikkat çekicidir. Bilim ve teknoloji yo¤un ve küçük firma grubu içinde

yer alan firmalar krizi di¤er gruplara oranla daha derin yaflam›fllard›r. Buna karfl›n,

kriz sonras›nda en h›zl› büyüme gösterenler, bu gruptaki firmalar olmufltur. Büyük

veya kamu mülkiyeti olan firmalar krizi daha az daralmayla atlatm›fllard›r. 2001 y›-

l›ndan sonra kamu firmalar›n›n sat›fllar›nda görülen h›zl› bir gerilemeye ba¤l› olarak

1995-2003 dönemi itibariyle bu firmalar›n sat›fllar›nda ortalama olarak kriz dönemi-

nin çok üzerinde bir düflüfl gözlenmifltir. 
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Tablo 6: Firma Gruplar› Aras›ndaki Korelasyon Katsay›lar› 

Büyük veya yabanc› ortakl›¤› olan firmalar›n ihracat paylar› en yüksek, küçük

veya kamu mülkiyeti olan firmalar›n paylar› ise ortalama olarak en düflük olarak he-

saplanm›flt›r. Kamu mülkiyeti olan, büyük, borsada ifllem gören, yabanc› ortakl›¤›

olan firmalar bankac›l›k kredilerinden di¤er firma gruplar›na oranla daha fazla pay

almaktad›rlar. Bu sonuç, mali kaynak ihtiyac› içerisinde bulunan muhtemel firmala-

r›n (küçük, bilgi ve teknoloji yo¤un) bankac›l›k kaynaklar›ndan etkin bir flekilde ya-

rarlanamad›klar›n› göstermektedir. Bir baflka dikkat çekici gözlem de borsada ifllem

gören firmalar›n, di¤er firma gruplar›na oranla daha çok banka kredisi ve daha az

ticari borç kullanmalar› ve bu e¤ilimin krizle birlikte daha da güçlenmesidir.

IV.1.ii Yöntem ve Model

Bu çal›flmada kullan›lan yöntem, firma farkl›l›klar›n› dikkate alarak firmalar›n

mali yap›lar›n›n sat›fllar›na etkisini ölçmeyi hedeflemektedir. Çal›flmada kullan›lan

panel veri yöntemlerine ek olarak firmalar›n büyüklük, yafl, sektör ve di¤er özellik-

lerine göre grupland›r›lmas› firmaya özel davran›fllar› izlememize olanak tan›makta-

d›r. Bir önceki bölümde, büyüme-finans iliflkisinin irdelendi¤i literatür taramas›ndan

Küçük Orta Büyük Genç Yafll› FDI Borsa Bilim- Kamu

Teknik

Küçük 1.000

Orta -0,659 1.000

(0,00)

Büyük -0,444 -0,375 1.000

(0,00) (0,00)

Genç 0,178 -0,030 -0,186 1.000

(0,00) (0,00) (0,00)

Yafll› -0,178 0,030 0,186 -1.000 1.000

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

FDI -0,131 0,001 0,163 -0,027 0,027 1.000

(0,00) (0,92) (0,00) (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) (0,00) (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) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Parantez içindeki de¤erler olas›l›k de¤erleridir.



da anlafl›laca¤› üzere, bu alanda yap›lan ampirik çal›flmalar genellikle ülke verileri-

ni kullanan yatay kesit çal›flmalar›ndan oluflmaktad›r (King ve Levine; 1993, Rajan

ve Zingales, 1998; Levine ve Zervos, 1998; Beck, Demirguc-Kunt, Levine ve Maksi-

movic, 2001). Bu çal›flmada, Gallego, Loayza (2001) ve Liu ve Hsu (2004) çal›flma-

lar›na paralel olarak, Türkiye’de firma büyümesi mali derinlik, firmalar›n mali yap›-

s› ve di¤er kontrol de¤iflkenleri dikkate al›narak imalat sanayii ve hizmetler firma-

lar› için ayr› ayr› aç›klanmaktad›r. Bu çerçevede, afla¤›da tan›mlanan modeller tah-

min edilmifltir.

GSALEit = f(LEMPit, EXPSHAit, PROFITAit, LTALABit, EXTFINit, MBLOANt, GDPt, YDUM) (2)

Kullan›lan ba¤›ml› de¤iflken (GSALEit) firmalar›n sat›fllar›ndaki büyümeyi (reel

sat›fllar›n logaritmas›ndaki de¤iflim) ifade etmektedir.20 Aç›klay›c› de¤iflkenler üç

grupta ifade edilmektedir. Birinci gruptaki de¤iflkenler firmaya özel kontrol de¤ifl-

kenlerinden oluflmaktad›r (LEMPit, EXPSHAit, PROFITAit, LTALABit). ‹kinci grupta bu-

lunan de¤iflkenler firman›n mali yap›s›n› gösteren de¤iflkenlerdir (EXTFINit). Üçün-

cü grupta yer alanlar ise mali derinlik, talep ve y›llara ait kukla de¤iflkenleri yans›t-

maktad›r (MBLOANt, GDPt, YDUM).21

LEMPit firma istihdam›n›n logaritmas› olup, firma büyüklü¤ünü kontrol etmek

amac›yla kullan›lm›flt›r. Firma ihracat›n›n toplam sat›fllar› içerisindeki yüzde pay›n›

gösteren EXPSHA firman›n d›fla aç›kl›¤›n› ifade etmektedir. Firman›n karl›l›¤›, dö-

nem kar›n›n toplam varl›klar›n içindeki yüzde pay› ile ölçülmüfltür ve PROFITAit  ile

gösterilmifltir. LTALABit reel sabit varl›klar›n istihdama oran›n›n logaritmas› olup fir-

man›n teknolojisini yans›tmaktad›r. EXTFINit, firmalar›n mali yap›s›n› göstermekte ve

dört alternatif de¤iflkenden oluflmaktad›r. Bunlar, firmalar›n kulland›¤› banka kredi-

lerinin bankac›l›k sisteminin kredi hacmi içindeki yüzde pay› BLOSHit firman›n al-

d›¤› toplam banka kredilerinin bilançolar› içindeki yüzde pay› RTBLOit, firmalar›n

k›sa vadeli ticari borçlar›n bilançolar› içindeki yüzde pay› RTCREDit ve firman›n or-

taklar›ndan, ifltiraklerinden ve di¤er kesimlerden ald›¤› borçlar›n bilançolar› içinde-

ki yüzde pay›ndan ROSTDiit oluflmaktad›r. Gayri Safi Milli Has›la büyüme oran›,

GDPt, talep geliflmelerini dikkate almak için denkleme dahil edilmifltir. Mali derin-

lik göstergesi olarak özel sektöre aç›lan banka kredilerinin Gayri Safi Milli Has›la
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(20) Reel büyüklükler, nominal büyüklüklerin sektörel düzeydeki üretici fiyatlar› endekslerine bölünmesi yoluyla he-

saplanm›flt›r. 

(21) Ekonometrik tahminlerde toplam banka bilançosunun ve genifl paran›n (M2Y) GSY‹H içindeki paylar› da mali de-

rinlik göstergeleri olarak kullan›lm›fl ve MBLOAN’den elde edilen katsay›larla benzer katsay›lar tahmin edilmifltir.

Çal›flmada MBLOAN için elde edilen sonuçlar rapor edilmifltir.  



içindeki yüzde pay› kullan›lm›fl ve MBLOANt ile gösterilmifltir. YDUM ile gösterilen

y›llara ait kukla de¤iflkenler de, zamanla de¤iflen ve denkleme dahil edilmeyen et-

kileri kontrol etmektedir.

Literatürde farkl› mali yap›daki firmalar›n mali derinlikten farkl› düzeylerde et-

kilendi¤i ve farkl› mali yap›lar›n büyüme üzerindeki etkilerinin farkl› oldu¤u ileri

sürülmektedir. Mali sistemi etkin iflleyen ekonomilerde büyük firmalar d›fl kaynak

olarak genellikle tahvil ve hisse senedi ç›kar›rken, küçük firmalar bankalardan borç-

lanma e¤ilimindedirler. Bu ba¤lamda, farkl› firmalar›n davran›fllar›n› dikkate almak

üzere yukar›da verilen de¤iflkenlere bu farkl›l›¤›n etkisini hesaba katacak etkileflim

de¤iflkenleri ilave edilmifltir. Afla¤›da bu etkilerin ampirik olarak test edilmesine im-

kan sa¤layan iki farkl› model tan›mlamas› verilmifltir. 
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GSALEit= f(LEMPit, EXPSHAit, PROFITAit, LTALABit, EXTFINit, EXTFINit* DUMj, 

MBLOANt, MBLOANt*DUMj, GDPt, YDUM) (3)

GSALEit= f(LEMPit, LEMPit* DUMj, EXPSHAit, EXPSHAit* DUMj, ROFITAit,

PROFITAit* DUMj, LTALABit, LTALABit*DUMj, EXTFINit,EXTFINit*DUMj, 

MBLOANt, MBLOANt* DUMj, GDPt, GDPt*DUMjt, YDUM) (4)

Burada DUMj firmalar›n özelliklerini tan›mlayan kukla de¤iflkenleri ile 2001 y›l›

krizine ait kukla de¤iflkenini göstermektedir. Bu kukla de¤iflkenler, küçük, orta, bü-

yük, genç, bilim ve teknoloji yo¤un, borsada ifllem gören, yabanc› ortakl›¤› olan ve

kamu mülkiyeti olan firmalar için oluflturulmufltur. Birinci denklemde (3), yaln›zca

mali de¤iflkenlerin (MBLOAN, EXTFIN) firma gruplar›na ait kukla de¤iflkenleriyle et-

kileflimi al›n›rken ikinci denklemde (4), grup kukla de¤iflkenlerinin, y›llara ait kuk-

la de¤iflkenleri hariç, bütün de¤iflkenlerle etkileflimleri modele eklenmifltir.22

Yukar›da tan›mlanan modeller panel veri teknikleri kullan›larak s›nanm›flt›r. Pa-

nel veri modeli de¤iflkenlere ait y›l ve yatay kesit verilerini kullanarak tahmin yap-

mam›za olanak sa¤lamaktad›r. Modeli tan›mlayan denklem afla¤›daki gibi ifade edi-

lebilir.

yit=Xitβ +λt+αi + εit, (5).

Burada t zaman›, i ise yatay kesit (firma) boyutunu, yit ba¤›ml› de¤iflkeni, Xit

aç›klay›c› de¤iflkenleri göstermektedir. Bu modelin bafll›ca avantaj›, firmaya özel za-

man içinde de¤iflmeyen ve gözlemlenemeyen faktörler (αi) ile zaman içinde de¤i-

flen ve gözlemlenemeyen etkileri (λt) dikkate almas›d›r. Örne¤in, firma yöneticile-

rinin firman›n performans›na etkisi z›mni olarak bu tahminlere dahil edilebilmekte-

dir. Geleneksel panel veri modelleri (sabit etkiler, rastsal etkiler) özellikle firmaya

özel de¤iflkenler ile sat›fl büyümesi aras›ndaki içsellik sorununu kontrol etmekten

uzakt›r. Bu nedenle bu çal›flmada iki aflamal› araç de¤iflkenleri yöntemi (IV-2SLS)

kullan›larak tahminler yap›lm›flt›r. LEMPit, EXPSHAit, PROFITAit, LTALABit, EXTFINit

de¤iflkenlerinin içsel olarak belirlenme olas›l›¤› gözönünde bulundurularak bu de-

¤iflkenlerin birinci gecikme de¤erleri ve di¤er aç›klay›c› de¤iflkenler araç de¤iflken-

ler olarak tahminlerde kullan›lm›flt›r. 
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(22) Kamu mülkiyeti olan firmalara ait kukla de¤iflkeninin etkilefliminin kullan›ld›¤› regresyon sonuçlar› anlaml› bilgi

içermedi¤inden dolay› bunlara ait tahminler rapor edilmemifltir.
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Modelin firmaya özel kontrol edilemeyen de¤iflkenlerinin rastsal veya sabit ola-

rak belirlendi¤ini anlamak için Hausman testi yap›lm›flt›r. Bu çerçevede, rastsal ve

sabit etkiler yöntemleriyle tahmin edilen katsay›lar›n sistematik olarak birbirinden

farkl› olmad›klar› hipotezi red edilmifltir. Bu nedenle, daha tutarl› olan sabit etkiler

modelinin katsay›lar› rapor edilmifltir.

IV.1.iii Tahmin Sonuçlar›

Bu bölümde imalat sanayii ve servisler sektörlerinde bulunan firmalar için ya-

p›lan ekonometrik tahmin sonuçlar› ayr› ayr› tart›fl›lm›flt›r. ‹ki sektör için de ayn› am-

pirik çerçeve kullan›lm›flt›r. Bilim ve teknoloji yo¤un üretim yapan firmalar yaln›z

imalat sanayii içinde kapsand›¤› için bu firmalara ait ekonometrik tahminler imalat

sanayii k›sm›nda verilmifltir. Tahmin sonuçlar› imalat sanayii firmalar› için Tablo 8-

15’de, hizmetler sektöründe bulunan firmalar için Tablo 16-23’de verilmifltir

IV.1.iii.a ‹malat Sanayii Firmalar› ‹çin Yap›lan Tahmin Sonuçlar›

Denklem (2) için elde edilen tahminlere göre, yukar›da ayr›nt›lar› verilen firma-

ya özel de¤iflkenlerden karl›l›k, ihracat pay›n›n, istihdam ve sermaye-emek oran›-

n›n firma sat›fllar›n› önemli derece pozitif yönde etkiledi¤i Tablo 8-11’in ikinci ko-

lonlar›ndan görülmektedir. Benzer sonuçlar firma gruplar›n›n mali yap› ve mali de-

rinlik de¤iflkenleriyle etkilefliminin kullan›ld›¤› denklem (3)’ün tahminlerinden de

elde edilmifltir (Tablo 8-11’in ikinci kolonlar› d›fl›ndaki tahminler). Bu sonuçlar, fir-

man›n karl›l›¤›n›n, d›fla aç›kl›¤›n›n, sermaye yo¤unlu¤unun ve büyüklü¤ünün firma

sat›fllar›n› firmaya özgü di¤er özelliklerinden ba¤›ms›z olarak olumlu etkiledi¤ini

göstermektedir. Ayr›ca, bütün tahminlerde GDP de¤iflkeninin firma sat›fllar›n› olum-

lu etkilemesi, beklendi¤i üzere, firma sat›fllar›n›n toplam talepteki geliflmelere du-

yarl› oldu¤unu göstermektedir. 

Mali derinlik göstergesi olarak kulland›¤›m›z özel sektöre aç›lan banka kredile-

rinin GSY‹H içindeki yüzde pay› (MBLOAN) bütün firmalar dikkate al›nd›¤›nda

(Tablo 8-11’in ikinci kolonlar›) firma sat›fllar›n› genellikle pozitif yönde etkiledi¤i

gözlenmifltir. Bu de¤iflkenin katsay›s›, ticari borçlar›n toplam bilanço içerisindeki

pay› denkleme dahil edildi¤inde anlaml›l›¤›n› yitirmektedir (Tablo 10). Mali derin-

lik göstergesinin küçük, bilim ve teknoloji yo¤un firmalar›n kukla de¤iflkenleriyle

etkileflimine bak›ld›¤›nda bu katsay›lar›n önemli ölçüde negatif oldu¤u görülmekte-

dir. Bu sonuç, bu gruplardaki firmalar›n mali derinli¤in geliflmesinden olumlu yön-

de etkilenmediklerini göstermektedir. Mali derinlik de¤iflkeninin büyük firma kuk-



la de¤iflkeniyle etkilefliminden elde edilen katsay› bütün tahminlerde anlaml› ve po-

zitif oldu¤u gözlenmifltir. Bu sonuç, mali piyasalardaki derinleflmeden daha çok bü-

yük firmalar›n faydalanabildi¤ini göstermektedir. 

Ayr›ca, 2001 y›l›nda yaflanan krizin etkisini ölçmek üzere kulland›¤›m›z mali de-

rinlik göstergesinin kriz kukla de¤iflkeniyle etkileflimini gösteren de¤iflkenin katsa-

y›s› genellikle negatif ve anlaml› olarak tahmin edilmifltir. Bu sonuç, krizin, kredi

hacmini daraltmak yoluyla firmalar›n mali kaynaklara ulaflmas›n› zorlaflt›rd›¤› ve

böylece firma sat›fllar›n› olumsuz yönde etkiledi¤ini düflündürmektedir.

Firmalar›n mali yap›lar›n› yans›tan ve yukar›da belirtilen dört farkl› de¤iflken

için tahminler ayr› ayr› yap›lm›flt›r. Bunlardan birincisi, firmalar›n kulland›¤› banka

kredilerinin bankac›l›k sisteminin kredi hacmi içindeki yüzde pay›na (BLOSH) ait

katsay› pozitif ve anlaml› olarak tahmin edilmifltir (Tablo 8). Genel olarak, firmala-

r›n bankac›l›k sisteminden ald›klar› pay artt›kça sat›fllar›ndaki büyüme h›zlanmakta-

d›r. Firma gruplar› dikkate al›nd›¤›nda, genç firmalar›n bankac›l›k sisteminden al-

d›klar› paylar›n› art›rmalar›, büyümelerini önemli ölçüde h›zland›r›rken, bilim ve

teknoloji yo¤un firmalar için bu gözlemin tersi geçerlidir. Bu sonuç, bilim ve tek-

noloji yo¤un sektörlerdeki firmalar›n banka kredilerini etkin bir flekilde kullanama-

d›klar›n› göstermektedir. Borsada ifllem gören firmalar için de bu katsay› anlaml› ve

negatif olarak tahmin edilmifltir. Borsa firmalar›n›n banka kredi paylar›n› art›rmala-

r› bu firmalar›n büyümelerine yans›mamaktad›r. Kriz döneminde banka kredisi pa-

y›n› art›ran firmalar sat›fl büyümelerini olumlu yönde etkilemifllerdir. Büyük, yaban-

c› ortakl›¤› olan firmalar›n 2001 krizini daha hafif atlatmalar›nda, bu firmalar›n ban-

ka kredileri paylar›n› art›rmalar›n›n etkili oldu¤u düflünülmektedir. 

63



Tablo 8: Tahmin Sonuçlar›: ‹malat Sanayi, Mali De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: BLOSH 

Mali yap›y› gösteren de¤iflkenlerden firmalar›n banka kredilerinin toplam bilan-

çolar› içindeki pay› (RTBLO) tahminlerde kullan›ld›¤›nda bu de¤iflkenin yüzde

10’luk anlaml›l›k derecesinde firma büyümesini olumlu yönde etkiledi¤i gözlenmifl-

tir (Tablo 9). Bu de¤iflkenin firma grup kukla de¤iflkenleri etkilefliminden elde edi-

len katsay›lar genellikle anlaml› olmad›¤› gözlenmektedir. Bu de¤iflken küçük fir-

malar›n büyümesini negatif yönde etkilerken kriz zaman›nda firmalar›n büyümesi-

ni pozitif yönde etkilemifltir. Bu tahminler, banka kredilerinin firma bilançolar› için-

deki pay›n›n artmas›n›n firma büyümesine katk›s›n›n k›s›tl› oldu¤unu göstermekte-

dir. Ancak, yukar›da anlat›lan tahminlerde firmalar›n bankac›l›k sektörü kredilerin-

den ald›¤› paylar›n büyüme aç›s›nda önemli oldu¤u gözlenmifltir. 
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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*** 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001***

(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) (6,81) (6,80) (4,31)

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) (5,31) (0,28) (2,33)

BLOSH 0,142*** 0,150*** 0,151*** 0,043 0,083** 0,184*** 0,160*** 0,127***

(5,26) (5,52) (5,32) (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)

SAB‹T -0,669*** -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)

R2 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 20385, Firma Say›s›: 3900



Tablo 9: Tahmin Sonuçlar›: ‹malat Sanayi, Mali De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: RTBLO

Di¤er bir mali yap› göstergesi olan k›sa dönemli ticari borçlar›n firma bilanço-

lar› içindeki pay›n›n (RTCRED) firmalar›n büyümesini önemli ölçüde pozitif yönde

etkiledi¤i ve bu de¤iflkenin katsay›s›n›n RTBLO’ya oranla oldukça büyük oldu¤u

tahmin edilmifltir (Tablo 10). Bu sonuç, ticari borçlar›n bir d›fl finansman kayna¤›

olarak firma büyümesini banka kredilerine oranla daha fazla etkiledi¤ini göster-

mektedir. Türkan (2004) ticari borçlar›n ekonomik faaliyetlere etkisini "resmi olma-

yan kredi kanal›" olarak adland›rmaktad›r. Türkiye’de bankac›l›k sisteminin yeterin-

ce etkin olmamas› ve piyasaya dayal› do¤rudan finansman fleklinin (tahvil ve hisse

senedi) geliflmemesi, ticari borçlar önemli bir finansman kayna¤› haline getirmifltir.

RTCRED’in firma gruplar› kukla de¤iflkenleri ile etkileflimine bakt›¤›m›zda, küçük

firmalar›n bu yap›dan önemli bir katk› sa¤lamad›¤› ilgili etkileflim de¤iflkeninin kat-

say›s›n›n negatif ve anlaml› olmas›ndan anlafl›lmaktad›r. Di¤er yandan, orta ölçekli,
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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) (3,21) (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) (5,11) (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) (4,31) (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) (0,45) (3,19)

RTBLO 0,000* 0,001** 0,000 0,000 0,001* 0,001* 0,001* 0,000

(1,71) (2,39) (0,43) (1,23) (1,90) (1,66) (1,93) (0,91)

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) (1,31) (4,43)

SAB‹T -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)

R2 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 17430, Firma Say›s›: 3788



genç, bilim ve teknoloji yo¤un firmalara ait etkileflim de¤iflkenlerinin katsay›lar› po-

zitif ve anlaml›d›r. Bu durum, ticari borçlar›n finansman bulmakta zorluk çeken

özellikle orta ölçekli, bilim ve teknoloji yo¤un firmalar› desteklemesi aç›s›ndan kay-

da de¤erdir. Ancak, banka kredilerinde oldu¤u gibi ticari borçlar da küçük firmala-

r›n performanslar›n› olumlu yönde etkilememektedir. Kriz döneminde banka kredi-

lerinin firmalara sa¤lad›¤› deste¤e paralel olarak ticari borçlar›n pay›ndaki art›fl da

firmalar›n büyümesini olumlu yönde etkilemifltir. Uzun y›llar süren istikrars›z eko-

nomik ortama tepki olarak geliflti¤ini düflündü¤ümüz bu yap› (ticari borçlar›n

önemli oldu¤u bir mali sistem) içerisinde banka ve ticari borçlar›n küçük firmalar›

yeterince destekleyememesi sistem aç›s›ndan önemli bir sorun teflkil etmektedir. 

Tablo 10: Tahmin Sonuçlar›: ‹malat Sanayi, Mali De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: RTCRED 
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç Bilim-Tek Borsa Kriz

Firmalar

LEMP 0,094*** 0,094*** 0,094*** 0,093*** 0,095*** 0,095*** 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) (3,51) (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 -0,001** 0,002*** -0,000 0,001** 0,002*** -0,000 0,001**

(2,53) (3,12) (0,56) (2,46) (3,08) (0,12) (2,42)

SAB‹T -0,758*** -0,758*** -0,760*** -0,753*** -0,757*** -0,769*** -0,758*** -0,752***

(10,91) (10,92) (10,94) (10,84) (10,90) (11,07) (10,91) (10,83)

R2 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 0,08 0,07 0,07

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 20385, Firma Say›s›: 3900



Ticari borç niteli¤i olan ortaklardan, ifltiraklerden ve di¤er iliflkilerden elde edi-

len kredilerin toplam bilanço içindeki pay›n›n (ROSTD) artmas›n›n etkisinin, ticari

borçlarda oldu¤u kadar güçlü olmamakla (daha küçük katsay›lar) birlikte, firma bü-

yümesini olumlu yönde etkiledi¤i tahmin edilmifltir (Tablo 11). Bu tür kredilerin

özellikle bilim ve teknoloji yo¤un firmalar›n büyümesine önemli derece katk›da bu-

lundu¤u gözlenmektedir. Yüksek katma de¤er üreten ve bu nedenle uluslararas› re-

kabet ve sürdürülebilir büyüme aç›s›ndan önemli olan bilim ve teknoloji yo¤un fir-

malar›n performans›n› belirleyen mali kayna¤›n iliflkili olan firmalardan karfl›lanma-

s› mali sistemin ve ekonominin önemli di¤er bir sorunudur. Zira, bu yap› piyasaya

girmek isteyen bilim ve teknoloji yo¤un firmalar›n mevcut firmalarla rekabet etme-

sini desteklemekten uzakt›r. Bu alanda piyasaya girmek isteyen firmalar›n projele-

rini de¤erlendirmek ve desteklemek üzere mali sistemin yeniden düzenlenmesi sür-

dürülebilir büyüme aç›s›ndan önemlidir. Bu çerçevede risk sermayesi, faktöring, le-

asing gibi alternatif finansman yöntemleri sektör spesifik olarak ele al›nabilir. 

Firma gruplar›n›n tüm de¤iflkenlerle etkileflimi kullan›larak yap›lan model (4)’e

ait tahmin sonuçlar›, yukar›da tart›fl›lan model (3)’ün tahmin sonuçlar›n› büyük öl-

çüde desteklemektedir (Tablo 12-15). Yap›lan tahminler firmaya özel de¤iflkenlerin

(LEMP, EXPSHA, PROFITA, LTALAB) firma gruplar›yla etkilefliminden elde edilen

katsay›lar›n firma gruplar›na göre farkl›laflt›¤›n› göstermektedir. Söz konusu de¤ifl-

kenlerin katsay›lar› model (3)’teki tahminlerde oldu¤u gibi genellikle pozitif olarak

tahmin edilmifltir. Genç, bilim ve teknoloji yo¤un üretim yapan firmalar›n istihdam-

lar›ndaki art›fl›n firmalar›n sat›fl büyümelerini, ROSTD’nin mali yap› göstergesi ola-

rak kullan›ld›¤› regresyon hariç, olumlu yönde etkiledi¤i tahmin edilmifltir. Ayr›ca,

bütün regresyonlarda istihdam de¤iflkeninin kriz dönemine ait etkileflim de¤iflkeni-

nin katsay›lar›n›n da pozitif ve anlaml› oldu¤u gözlenmektedir. 
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Tablo 11: Tahmin Sonuçlar›: ‹malat Sanayi, Mali De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: ROSTD 

‹hracat pay› de¤iflkenine ait etkileflim katsay›lar›, BLOSH ve RTCRED’in mali ya-

p› göstergesi olarak kullan›ld›¤› regresyonlarda küçük firmalar ve kriz dönemi için

pozitif, büyük ve genç firmalar için negatif ve anlaml› oldu¤u tahmin edilmifltir. Bu

katsay›n›n bilim ve teknoloji yo¤un firmalar için RTBLO’nun kullan›ld›¤› tahminde

pozitif ve anlaml› oldu¤u gözlenmifltir. Tahminler ihracat performans›ndaki olumlu

geliflmenin küçük, bilim ve teknoloji yo¤un firmalar›n büyümesini olumlu etkiledi-

¤ini ve kriz dönemlerinde ihracat›n› art›ran firmalar›n büyümeye devam ettiklerini

göstermektedir. Regresyon sonuçlar›, karl›l›k de¤iflkenine ait etkileflim katsay›lar›n›n

küçük, orta ve genç firmalar için pozitif, büyük firmalar için negatif oldu¤unu gös-

termektedir. ‹lk gruptaki firmalar›n karl›l›klar›n› artt›rmas›n›n, büyüme performans-

lar› aç›s›ndan önemli oldu¤u görülmektedir. Sermaye yo¤unlu¤una ait etkileflim de-

¤iflkenlerine ait katsay›lar› alternatif regresyonlarda anlaml›l›k aç›s›ndan farkl›l›klar

DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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) (2,21) (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) (2,51) (2,73)

MBLOAN*DUM -0,015*** 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)

SAB‹T -0,624*** -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)

R2 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve  *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 16054, Firma Say›s›: 3746



göstermekle birlikte iflaretlerin ayn› yönde oldu¤u tahmin edilmifltir. Küçük, orta ve

bilim ve teknoloji yo¤un firmalara ait etkileflim de¤iflkenlerinin katsay›lar› pozitif ve

genellikle anlaml› iken, büyük firmalara ait katsay›lar anlaml› ve negatiftir. Yap›lan

tahminlerin tümünde, küçük, bilim ve teknoloji yo¤un firmalara ait kukla de¤iflken-

lerinin GDP ile etkileflim katsay›lar› pozitif ve anlaml›, büyük firmalara ait etkileflim

katsay›lar› negatif ve anlaml› olarak hesaplanm›flt›r. Bu sonuç büyük firmalar›n kü-

çük, bilim ve teknoloji yo¤un firmalara oranla daha az ölçüde talep geliflmelerine

duyarl› oldu¤unu göstermektedir. 

Tablo 12: Tahmin Sonuçlar›: ‹malat Sanayi, Tüm De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: BLOSH
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DUM Küçük Orta Büyük Genç Bilim-Tek Borsa Kriz

LEMP 0,086*** 0,097*** 0,091*** 0,060*** 0,079*** 0,092*** 0,085***
(7,37) (8,18) (9,55) (4,62) (8,07) (10,32) (9,44)

LEMP*DUM 0,009 -0,016 -0,014 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) (19,31) (17,44)

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) (1,31) (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***
(4,01) (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) (0,11) -

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) (2,31) (2,51)

MBLOAN*DUM -0,008** 0,004 0,005 0,002 -0,001 0,004 -0,010***
(2,42) (1,18) (1,24) (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) (2,39) (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) (3,11) (4,74) (1,88) (1,42)

SAB‹T -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) (8,77)

R2 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06 0,07

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 20385, Firma Say›s›: 3900



Tablo 13: Tahmin Sonuçlar›: ‹malat Sanayi, Tüm De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: RTBLO
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DUM Küçük Orta Büyük Genç 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) (3,12) (5,14) (7,11) (6,56)

LEMP*DUM 0,015 -0,029 0,004 0,043** 0,079*** -0,031 0,020**

(0,75) (1,55) (0,16) (2,28) (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) (4,31) (3,84) (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

(3,23) (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) (0,11)

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) (0,47) (0,21) (0,45) (4,03)

RTBLO 0,001** 0,000 0,000 0,000 0,001* 0,001* 0,000

(2,06) (0,19) (1,34) (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)

SAB‹T -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)

R2 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07 0,06 0,07

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 17430, Firma Say›s›: 3788



Tablo 14: Tahmin Sonuçlar›: ‹malat Sanayi,Tüm De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: RTCRED
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DUM Küçük Orta Büyük Genç Bilim-Tek Borsa Kriz

LEMP 0,099*** 0,098*** 0,088*** 0,065*** 0,083*** 0,095*** 0,086***

(8,71) (8,18) (9,32) (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

(2,32) (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) (2,53) (1,55) (2,41) (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) (1,21) (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***

(2,29) (3,25) (0,95) (3,03) (3,29) (0,05) (3,30)

SAB‹T -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)

R2 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,07 0,08

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 20097, Firma Say›s›: 3888



Tablo 15: Tahmin Sonuçlar›: ‹malat Sanayi,Tüm De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: ROSTD
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DUM Küçük Orta Büyük Genç 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) (2,27) (5,25) (2,91) (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) (0,31) (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) (2,33) (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)

SAB‹T -0,641*** -0,612*** -0,653*** -0,593*** -0,629*** -0,621*** -0,561***

(7,71) (7,51) (7,74) (7,16) (7,74) (7,61) (6,88)

R2 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 16054, Firma Say›s›: 3746



IV.1.iii.b Hizmetler Sektörü Firmalar› ‹çin Yap›lan Tahmin Sonuçlar›

Bu bölümde, imalat sanayii firmalar› için yap›lan tahminler hizmetler sektörün-

deki firmalar için de tekrar edilmifltir. Hizmetler sektöründeki firmalar›n büyümesin-

de, beklendi¤i üzere, ihracat pay›n›n önemli olmad›¤›, di¤er firmaya özel de¤iflken-

lerin daha önemli oldu¤u tahmin edilmifltir (Tablo 16-19). Ancak, firma gruplar›n›n

etkileflimlerinin kullan›ld›¤› regresyonlarda küçük firmalara ait katsay›lar pozitif, or-

ta ölçekli firmalara ait katsay›lar ise negatif olarak tahmin edilmifltir (Tablo 20-23).

Ayr›ca, imalat sanayii firmalar› için yap›lan regresyonlarda oldu¤u gibi kriz dönemi

etkileflim katsay›s›n›n iflareti pozitif ve anlaml› olarak tahmin edilmifltir. Bu sonuç ih-

racat performans›n› art›ran firmalar›n krizlerden daha az etkilenebilece¤ini ima et-

mektedir. Firma gruplar›na ait kukla de¤iflkenlerinin GDP ile etkilefliminden elde

edilen katsay›lar›n, genç firmalar hariç, genellikle anlaml› olmamas› hizmetler sektö-

ründe firma farkl›l›¤›n›n talep de¤iflimlerine çok duyarl› olmad›¤›n› göstermektedir.

Bu sektörlerdeki firmalar›n büyümesinin RTCRED hariç di¤er mali yap› ve ma-

li derinlik göstergelerine önemli ölçüde duyarl› olmad›¤› tahmin edilmifltir. Firma

gruplar›n›n etkilefliminden elde edilen de¤iflkenlerin katsay›lar›na bakt›¤›m›zda; ma-

li derinleflmenin küçük firmalar aç›s›ndan bir olumsuzluk tafl›d›¤› gözlenmifltir. Kü-

çük ve orta ölçekli firmalar›n sistemden ald›klar› kredi paylar›n›n artmas›n›n bu fir-

malar›n performans›n› olumlu yönde etkiledi¤i gözlenirken, banka kredilerinin bi-

lanço içindeki paylar›n›n artmas›, küçük firmalar için olumsuz bir durum olarak tah-

min edilmifltir. ‹malat sanayii firmalar› için yap›lan tahminlerde oldu¤u gibi ticari

borç pay›n›n artmas›n›n, firmalar›n büyümesini genel olarak olumlu yönde etkile-

di¤i gözlenmektedir. Ancak, küçük firmalara ait etkileflim de¤iflkeninin katsay›s›n›n

negatif olarak tahmin edilmesi, ticari borçlar›n bütün firma gruplar›n› ayn› yönde

pozitif etkilemedi¤ini göstermektedir.  
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Tablo 16: Tahmin Sonuçlar›: Hizmetler; Mali De¤iflkenlerle Etkileflim; Mali

Yap› Göstergesi: BLOSH 
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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 -0,011***

- (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)

SAB‹T -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)

R2 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  **  yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 19649, Firma Say›s›: 4069



Tablo 17: Tahmin Sonuçlar›: Hizmetler; Mali De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: RTBLO
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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***

- (2,92) (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)

SAB‹T -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)

R2 0,04 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,05

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  **  yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 13786, Firma Say›s›: 3704



Tablo 18: Tahmin Sonuçlar›: Hizmetler; Mali De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: RTCRED
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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 -0,009**

- (1,73) (1,18) (1,11) (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)

SAB‹T -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)

R2 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  **  yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 18629, Firma Say›s›: 3982



Tablo 19: Tahmin Sonuçlar›: Hizmetler; Mali De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: ROSTD
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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) (7,11) (7,09) (7,11)

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)

SAB‹T -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)

R2 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 13610, Firma Say›s›: 3687



Tablo 20: Tahmin Sonuçlar›: Hizmetler; Tüm De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: BLOSH
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DUM Küçük Orta Büyük Genç 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

(2,06) (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

(2,81) (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)

SAB‹T -1,481 -1,414 -1,509 -1,288 -1,442 -0,866***

(1,34) (1,28) (1,36) (1,16) (1,30) (6,70)

R2 0,04 0,04 0,03 0,04 0,03 0,03

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  **  yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 19649, Firma Say›s›: 4069



Tablo 21: Tahmin Sonuçlar›: Hizmetler; Tüm De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi:  RTBLO
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DUM Küçük Orta Büyük Genç 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) (0,81) (1,11)

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) (0,51) (0,72) (0,50)

MBLOAN*DUM -0,014 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)

SAB‹T -1,798 -1,688 -1,859* -1,571 -1,763 -0,935***

(1,63) (1,53) (1,69) (1,42) (1,60) (6,47)

R2 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  **  yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 13786, Firma Say›s›: 3704



Tablo 22: Tahmin Sonuçlar›: Hizmetler; Tüm De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: RTCRED
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DUM Küçük Orta Büyük Genç Borsa Kriz

LEMP 0,189*** 0,097*** 0,144*** 0,151*** 0,138*** 0,137***

(7,32) (5,02) (8,35) (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) (0,37) (0,12)

GDP 0,014*** 0,016*** 0,016*** 0,010** 0,015*** 0,002

(3,03) (4,11) (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) (3,31) (0,23) (0,37) (0,16) (1,34)

SAB‹T -1,806* -1,738 -1,863* -1,636 -1,794* -1,113***

(1,68) (1,61) (1,73) (1,51) (1,66) (8,54)

R2 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  **  yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 18629, Firma Say›s›: 3982



Tablo 23: Tahmin Sonuçlar›: Hizmetler; Tüm De¤iflkenlerle Etkileflim;

Mali Yap› Göstergesi: ROSTD
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DUM Küçük Orta Büyük Genç Borsa Kriz

LEMP 0,179*** 0,115*** 0,151*** 0,156*** 0,146*** 0,144***

(5,93) (4,64) (6,81) (5,08) (7,11) (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***

(3,66) (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) (3,21) (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) (0,71) (0,77) (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) (0,31) (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)

SAB‹T -1,852 -1,813 -1,971* -1,725 -1,943* -1,088***

(1,62) (1,59) (1,73) (1,51) (1,70) (6,94)

R2 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04

Parantez içindekiler say›lar t istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  **  yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 13610, Firma Say›s›: 3687
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IV.2 Ticari Borç Kullan›m›n›n Belirleyicileri 

IV.2.i Teorik ve Ampirik Çerçeve 

Firmalar›n, ödeme güçlü¤ü içindeki müflterilerine vadeli sat›fllar kanal›yla sa¤-

lad›klar› mali kaynaklar ticari borçlar olarak nitelendirilmektedir. Kullan›lan ticari

borç maliyetinin, özellikle mali aç›dan zay›f, küçük ve teminat sorunu olan firma-

lar için daha yüksek oldu¤u literatürde yayg›n olarak tart›fl›lmaktad›r. Fisman ve Lo-

ve (2003) mali sistemin geliflmifl olmas›n›n büyüme üzerindeki olumlu etkisini vur-

gularken, az geliflmifl mali piyasalarda banka kredilerine ulaflmada zorluk yaflayan

firmalar›n ticari borç kullanma e¤iliminde olduklar›n› ileri sürmüfllerdir. Mali siste-

min az geliflmifl oldu¤u ülkelerde ticari borçlar›n yo¤un kullan›ld›¤› endüstrilerin

daha yüksek büyüme performans› gösterdikleri sonucu da vurgulanm›flt›r. Ancak,

bu büyümenin sürdürülebilirli¤i tart›flmal›d›r. 

Ticari borç kullan›m›n› etkileyen temel iki motivasyon mali kaynak ihtiyac›n›

karfl›lamak ve ifllem maliyetini düflürmektir. Mali piyasalardan göreli olarak daha

kolay ve ucuz kredi temin eden üretici firmalar, mali kaynak s›k›nt›s› çeken müflte-

rilerine vadeli sat›fllar yaparak, ticari borç kullanmalar›na imkan tan›maktad›rlar. Az

geliflmifl mali sisteme sahip olan ekonomilerde, ticari borç veren firmalar, bilgi edin-

me, taraflar aras›ndaki kontrat›n uygulanmas›nda yapt›r›m gücüne sahip olma ve

verilen kredinin geri ödenmemesi durumunda sat›lan ürünlerin geri al›nmas› ve li-

kit varl›klara çevrilmesi aç›s›ndan bankalara oranla daha avantajl› bir konuma sa-

hiptirler. Üretici firmalar, birlikte çal›flt›¤› firmalar›n mali yap›s› hakk›nda, bankalar

ve di¤er arac› kurumlara göre daha detayl› bilgiye sahiptirler. Bu nedenle, ticari

borç sa¤layan firmalar, riskli müflterilerini tespit etme, daha yüksek faiz uygulama

ve kredi miktar›n› k›s›tlama (credit rationing) gibi avantajlara sahiptirler. 

Ekonomik daralma dönemlerinde firmalar yüksek risk içermesine ra¤men müfl-

terilerine ticari borç sa¤lamaya devam etmektedirler. Ticari borç geri ödemelerinde

vadeyi sonuna kadar kullanmak isteyen müflteriler, dolayl› olarak banka kredileri-

ne oranla daha yüksek faiz ödemeyi kabul etmektedirler. Peterson ve Rajan (1994)

firmalar›n kendilerine kredi temin eden di¤er üretici firmalarla yak›n iliflki içinde ol-

malar›n›n, kredinin fiyat›ndan ziyade miktar›n› olumlu etkiledi¤ini belirtmifltir. Kre-

di veren firmalarla olan iliflkinin çemberi geniflledikçe, iliflki yak›nl›¤›n›n azalmas›

ile fiyat›n artt›¤›, miktar›n ise düfltü¤ü gözlemlenmifltir. 

Ticari borçlar›n ifllem maliyetleri ile ilgili boyutu firmalar›n sat›n ald›klar› ürünü

teslim ald›klar›nda ödeme yapmak için likit varl›klar›n› nakde dönüfltürmek zorun-



da olmalar›ndan kaynaklanmaktad›r. Normal flartlarda, firmalar, teslim tarihinde bir

belirsizlik oldu¤u ve likit varl›klar› nakde dönüfltürmenin yüksek maliyet içerdi¤i

durumlarda, beklenmedik harcamalar› karfl›lamak üzere, nakit bulundurmaktad›rlar.

Ticari borç kullan›m› söz konusu oldu¤unda ise, firmalar›n nakit bulundurma ihti-

yac› azalmakta, k›sa dönem ifllem (ve mali kaynak sa¤lama) maliyeti düflmektedir.

Efektif fiyat›n düflmesini sa¤layan ticari borç kullan›m›, üretici firmalar›n kredi te-

min ettikleri firmalar›n sat›fllar›n› desteklemelerine olanak sa¤lamaktad›r. Üretici fir-

malar, müflterilerinin varl›¤›n› sürdürmelerini tercih etmektedirler. Müflterileriyle

uzun dönemli ticari iliflkiye giren bu firmalar, kredi kullanan firmalar›n gelecekteki

sat›fllar›ndan elde edecekleri karlar› da hesaba katarak müflterilerine ticari borç ka-

nal› ile destek vermektedirler. Geri ödemelerin vadesindeki ayarlamalar ise efektif

ürün fiyat›n› de¤ifltirmekte ve üretici firmalar›n müflterileri aras›nda ayr›m yapmala-

r›na olanak sa¤lamaktad›r Geri ödeme süresi uzad›kça ürün fiyat›n›n net bugünkü

de¤eri düflmektedir. Chee, Smith ve Smith (1999) ticari borçlar›n vadesinin ürün ka-

litesi ve kredi talep eden firman›n kredibilitesi ile do¤rudan iliflkili oldu¤unu gös-

termifltir.

Literatürdeki birçok teorik ve ampirik çal›flma ticari borç arz› ve talebini ayr› ay-

r› incelemifl ve genellikle ifllem maliyetini düflürme motivasyonu ile finansman mo-

tivasyonunu ortak modellerde analiz etmifllerdir.23 Birçok ülke analizinde ticari borç

talebini etkileyen faktörler farkl›l›k arz etmekle beraber, finansman motivasyonu-

nun, özellikle de mali sistemleri daha az geliflmifl ülkelerde, daha etkin oldu¤u gö-

rülmüfltür.24 Mali yap›s› göreli olarak güçlü ticari borç veren firmalar, daha çok kre-

dibilitesi yüksek ve gelecekte yüksek büyüme performans› göstermesi muhtemel

firmalar› tercih etmektedirler. Mali sistemi daha az geliflmifl ülkelerde, itibar, firma-

lar aras› iliflkiler ve büyüme potansiyeli, ticari borç temininde önemli rol oynamak-

tad›r. Genellikle küçük firmalar büyüme potansiyellerini daha etkin kullanmak için

ticari borç talep etmektedirler. Ticari borçlar, di¤er finansman kaynaklar›n›n alter-

natifi olabilece¤i gibi tamamlay›c›s› da olabilir. K›sa dönemli banka finansman›n›

yayg›n olarak kullanan firmalar ayn› zamanda ticari borç da kullanmaktad›rlar.25

Bankalardan finansman sa¤layamayan küçük firmalar, vadesi uzad›kça maliyeti,

banka finansman›na oranla daha yüksek olan ticari borçlar› talep etmektedirler. 
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(23) Bak›n›z 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)



Ticari borçlar›n bir parasal aktar›m mekanizmas› olan banka kredi kanal› üze-

rinde de önemli bir etkisi bulunmaktad›r. Banka kredi kanal› teorisine göre parasal

daralma dönemlerinde bankalar firmalara verdikleri kredileri s›n›rlamakta, dolay›-

s›yla yat›r›mlar› ve büyümeyi daralt›c› etki yaratmaktad›r. Bu çerçevede, birçok am-

pirik çal›flma banka kredilerinin ticari borçlarla ikame edildi¤ini göstermifl ve bu ne-

denle parasal daralman›n reel sektör üzerindeki daralt›c› etkisinin s›n›rl› oldu¤unu

ileri sürmüfllerdir.26

Türkiye’de, önceki bölümlerde de de¤inildi¤i gibi, imalat sanayiinde bulunan

küçük ve orta ölçekli firmalar›n mali yap›lar›na bak›ld›¤›nda, bankac›l›k sektörün-

den yeterli derecede kaynak sa¤layamad›klar›n›, finansman yap›lar›nda özkaynak

ve ticari borçlar›n önemli bir paya sahip oldu¤u görülmektedir. Yap›lan çal›flmalar,

birçok ülkede mali sektörden yeterince kaynak sa¤layamayan özellikle küçük fir-

malar›n ticari borçlanma yoluyla ekonomik faaliyetlerine devam ettiklerini göster-

mektedir. Mali yap›s› göreli olarak daha güçlü olan firmalar, bankalar›n yüklenme-

si gereken arac›l›k görevini k›smen yüklenerek mali iliflkilerin devam etmesine kat-

k›da bulunmaktad›rlar. Geliflmemifl mali yap›ya sahip ülkelerdeki bu yap›, mali ilifl-

kilerin devam ettirilmesine imkan vermesi aç›s›ndan ilk bak›flta olumlu olarak de-

¤erlendirilebilir, ancak, bu durum birçok olumsuzluklar› içinde bar›nd›rmaktad›r.

Özellikle makroekonomik istikrar›n tesis edilemedi¤i ülkelerde ticari borç kullan›-

m›n›n yayg›nl›k kazanmas› istihdam yaratma ve yenileflme aç›s›ndan önemli olan

küçük ve orta ölçekli firmalar›n borçlanma maliyetlerini art›rarak sermaye birikim

süreçlerini ve bu nedenle büyümelerinin sürdürülebilirli¤ini olumsuz etkilemekte-

dir. Mali sistemin kurumsallaflmamas› özellikle bankac›l›k hizmetlerinin etkin olarak

sa¤lanamamas›n›n neden oldu¤u yo¤un ticari borç kullan›m› kay›t d›fl› ekonominin

yayg›nlaflmas›na zemin haz›rlamaktad›r. Etkin ifllemeyen bir mali yap›n›n yaratt›¤›

araçlar kaynak tahsisinin etkin olarak gerçekleflmesinin önündeki en önemli engel-

lerden biridir. Bu itibarla, ticari borç kullan›m›n›n belirleyicilerini ortaya koymak,

çözüm üretme yolunda gerekli bir ad›m olarak görülmektedir. 

IV.2.ii Ampirik Model ve De¤iflkenler 

Çal›flman›n bu bölümünde, özellikle küçük firmalar›n finansman›nda önemli rol

oynayan ticari borçlar›n temel belirleyecileri ekonometrik olarak analiz edilmifltir.

Bu itibarla, literatürde yap›lan ampirik ve teorik çal›flmalar çerçevesinde, Türkiye
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(26) Bak›n›z, Mateut, Bougheas and Mizen (2005), Nielson (2002), Mateut and Mizen (2003), Bhat (2004).



imalat sanayii ve hizmetler sektörlerindeki firmalar›n ticari borç kullan›m›, ikame et-

kisi, makroekonomik belirsizlik, para politikas› duruflu gibi temel faktörler dikkate

al›narak incelenmifltir. Ayr›ca, firmaya özgü de¤iflkenler (büyüklük, karl›l›k, özkay-

nak durumu, yafl) de dikkate al›narak tahminler yap›lm›flt›r. Bu çerçevede, firman›n

ticari borcunun toplam yükümlülüklerine oran› (TCTLR), ticari borçlar›n›n banka

kredileri ve ticari borçlar› toplam›na oran› (TCMIX) ve banka kredilerinin toplam

yükümlülüklerine oran› (BLTLR) gibi de¤iflkenler panel veri tahminlerinde ba¤›ml›

de¤iflken olarak kullan›lm›flt›r. Tahminler birbirini tamamlayan nitelikte olup ticari

borç ve banka kredisi aras›ndaki ikameyi belirlemeye yöneliktir. Bu modeller afla-

¤›da s›ras›yla verilmifltir.27

TCTLRit= f(LEVERit, LEVERit*DUMj, LRTAit, LRTAit*DUMj, LAGEit, LAGEit*DUMj, 

SOLVEit, SOLVEit*DUMj, PROFITAit, PROFITAit*DUMj, 

MSt, MSt*DUMj, UNOUTt, UNOUTt*DUMjt, YDUM) (6)

TCMIXit= f(LRTAit, LRTAit*DUMj, LAGEit, LAGEit*DUMj, SOLVEit, SOLVEit*DUMj,

PROFITAit, PROFITAit*DUMj, MSt, MSt*DUMj,UNOUTt,

UNOUTt*DUMjt, YDUM) (7)

BLTLRit= f(LRTAit, LRTAit*DUMj, LAGEit, LAGEit*DUMj, SOLVEit, SOLVEit*DUMj,

PROFITAit, PROFITAit*DUMj, MSt, MSt*DUMj, UNOUTt,

UNOUTt*DUMjt, YDUM)   (8)

Büyüme için yap›lan analizlerde oldu¤u gibi burada yap›lan tahminlerde de bü-

tün de¤iflkenlerin firma gruplar›n› gösteren kukla de¤iflkenleriyle (DUMj) etkileflimi

göz önüne al›nm›flt›r. Firma gruplar›, önceki bölümde oldu¤u gibi, "küçük, orta, bü-

yük, genç, sektör, borsada ifllem gören" gibi özelliklere göre oluflturulmufltur. LRTA

degiflkeni, firman›n ölçe¤ini (büyüklü¤ünü) yans›tmaktad›r. Ölçek göstergesi olarak,

büyümenin aç›klanmaya çal›fl›ld›¤› önceki bölümde firma istihdam›n›n logaritmas›-

n›n kullan›lmas›na karfl›l›k burada, firman›n reel varl›klar›n›n logaritmas› kullan›lm›fl-

t›r. Böylece, firmalar›n finansman yap›s› ile ilgili literatürle tutarl›l›k sa¤lanm›flt›r.28

Denklem 6’da, ikame ve kald›raç etkisini dikkate almak üzere k›sa vadeli ban-

ka kredilerinin toplam varl›klara oran› (LEVER) aç›klay›c› de¤iflken olarak kullan›l-

m›flt›r. Firmalar›n bankalarla gelifltirdikleri iliflkilerin, yafllar›yla yak›ndan iliflkili ol-
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(27) Tahminlerde kullan›lan tüm oran de¤iflkenler (TCTLR, TCMIX, BLTLR, LEVER, SOLVE, PROFITA) yüzde olarak al›n-

m›flt›r.

(28) Toplam varl›klar sektörel toptan eflya fiyatlar› endekleri kullan›larak reellefltirilmifltir.



du¤u literatürde yayg›n olarak tart›fl›lmaktad›r. Birçok çal›flmada yafl de¤iflkeni fir-

man›n kredibilitesini yans›tmak amac›yla analize dahil edilmifltir.29 Bu nedenle, fir-

ma yafl›n›n logaritmas› (LAGE) tahminlere dahil edilmifltir.30 Di¤er yandan, firman›n

bilanço etkisini kontrol etmek üzere iki de¤iflken kullan›lm›flt›r; firman›n özkaynak-

lar›n›n toplam varl›klar›na oran› (SOLVE) ve toplam vergi öncesi kar›n (veya kay›-

b›n) toplam varl›klar›na oran› (PROFITA). Bu de¤iflkenler firman›n bilanço yap›s›n›

yans›tmakta ve d›fl kaynaklara (banka kredisi, ticari borç, ve di¤er) ulaflmas›n› ve

maliyetini etkilemektedir. ‹ç kaynak olarak de¤erlendirilebilecek olan PROFITA, fir-

man›n d›fl kaynak kullan›m›n› ikame etmekte, özkaynak yap›s›yla birlikte firman›n

d›fl kaynak maliyetini etkilemektedir. Bu nedenle, karl›l›¤› ve öz kaynaklar› artan fir-

malar›n ticari borçlar› daha az tercih etmesi beklenmektedir. 
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(29) Bak›n›z, Elliehansen and Wolken (1993), Peterson and Rajan (1997), Mateut and Mizen (2003).

(30) Büyüme modelinde tahminler sabit etkiler (fixed effects) yöntemi ile yap›lm›flt›r. Firma yafl›, firmaya özgü bir de-

¤iflken olmas› ve zaman içinde firmadan firmaya göreli olarak de¤iflmemesinden dolay› sabit etkiler yöntemi bu

de¤iflkeni tahminlerde do¤rudan kullanmaya imkan vermemektedir. Firman›n finansman yap›s› aç›s›ndan önemli

olan firma yafl›n› dikkate almak için tahminlerde rassal etkiler (random effects) yöntemi kullan›lm›flt›r. ‹ki tahmin

yöntemi sonuçlar›ndan elde edilen katsay›lar›n iflaretlerinin ayn› yönde olmas› nedeniyle, firma yafl›n› tahminlerde

kullanmaya imkan veren rassal etkiler yönteminden elde edilen sonuçlar rapor edilmifltir.  



87

T
a
b

lo
 2

4
- 

a
: 

R
e
g
r
e
sy

o
n

d
a
 K

u
ll

a
n

›l
a
n

 D
e
¤
ifl

k
e
n

le
r
e
 A

it
 Ö

z
e
t 

B
il

g
il

e
r 

(‹
m

a
la

t 
S
a
n

a
y
ii

)

T
C

T
L
R

: 
F
ir

m
a

n
›n

 t
ic

a
ri

 b
o
rc

u
n

u
n

 t
o
p
la

m
 y

ü
k
ü

m
lü

lü
k
le

ri
n

e 
o
ra

n
› 

(y
ü

z
d

e)
, 

T
C

M
IX

:
T
ic

a
ri

 b
o
rç

la
r›

n
 t

ic
a

ri
 b

o
rç

 v
e 

b
a

n
k
a

 k
re

d
il

er
i 

to
p
la

m
›n

a
 o

ra
-

n
› 

(y
ü

z
d

e)
, 

B
LT

LR
: 

B
a

n
k
a

 k
re

d
il

er
in

in
 t

o
p
la

m
 y

ü
k
ü

m
lü

lü
k
le

ri
n

e 
o
ra

n
› 

(y
ü

z
d

e)
, 

L
E

V
E

R
:

k
›s

a
 d

ö
n

em
 b

a
n

k
a

 k
re

d
il

er
in

in
 t

o
p
la

m
 v

a
rl

›k
la

ra
 o

ra
n

›

(y
ü

z
d

e)
, 

L
R

T
A

:
R

ee
l 

fi
rm

a
 v

a
rl

›k
la

r›
n

›n
 l

o
g
a

ri
tm

a
s›

, 
L
A

G
E

:
F
ir

m
a

 y
a

fl›
n

›n
 l

o
g
a

ri
tm

a
s›

, 
S
O

L
V

E
:

Ö
z
k
a

y
n

a
k
la

r›
n

 t
o
p
la

m
 v

a
rl

›k
la

ra
 o

ra
n

› 
(y

ü
z
d

e)
,

P
R

O
F

IT
A

:
D

ö
n

em
 k

a
r›

n
›n

 t
o
p
la

m
 v

a
rl

›k
la

ra
 o

ra
n

› 
(y

ü
z
d

e)
, 

M
S
:

B
o
sc

h
en

-M
il

l 
y
ö
n

te
m

iy
le

 h
es

a
p
la

n
a

n
 p

a
ra

sa
l 

d
u

ru
m

 e
n

d
ek

si
, 

U
N

O
U

T
:

B
el

ir
si

z
li

k

g
ö
st

er
g
es

i,
 G

A
R

C
H

:
y
ö
n

te
m

iy
le

 h
es

a
p
la

n
a

n
 s

a
n

a
y
i 

ü
re

ti
m

in
d

ek
i 

o
y
n

a
k
l›

k
.

T
o

p
la

m
K

ü
ç
ü

k
O

rt
a

B
ü

y
ü

k
G

e
n

ç
Y

a
fll

›
B

il
im

 v
e
 T

e
k

B
o

rs
a

F
D

I
K

a
m

u

G
ö

z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›

1
9
9
5
-2

0
0
3
 D

ö
n

e
m

i 
V

e
ri

le
ri

T
C

T
L
R

39
93

8
38

,3
5

17
06

0
40

,5
7

14
54

0
38

,8
8

19
85

9
40

,4
5

19
85

9
40

,4
5

20
07

9
36

,2
7

80
09

37
,0

2
13

00
26

,4
4

16
68

35
,0

4
32

5
36

,4
2

T
C

M
IX

33
42

5
52

,8
4

13
09

7
57

,0
0

12
66

9
52

,9
5

16
61

0
54

,6
3

16
61

0
54

,6
3

16
81

5
51

,0
7

67
03

56
,5

2
12

46
43

,9
6

15
02

48
,4

1
18

6
60

,7
4

B
L
O

T
L
R

33
94

1
35

,9
7

13
54

6
31

,7
3

12
72

5
36

,6
3

16
99

1
34

,9
7

16
99

1
34

,9
7

16
95

0
36

,9
7

67
81

30
,9

7
12

46
41

,1
1

15
03

39
,6

5
18

6
23

,9
4

L
E

V
E

R
32

44
4

21
,2

5
12

77
2

19
,6

6
12

23
4

22
,1

0
16

19
2

21
,7

0
16

19
2

21
,7

0
16

25
2

20
,8

1
64

52
17

,9
0

12
36

20
,6

6
14

53
20

,1
7

16
4

12
,7

3

L
R

T
A

40
86

4
11

,1
7

17
88

1
9,

88
14

62
5

11
,5

3
20

54
7

10
,7

5
20

54
7

10
,7

5
20

31
7

11
,6

0
81

54
11

,0
6

13
00

14
,1

9
16

68
13

,1
4

32
6

13
,5

4

L
A

G
E

40
86

4
2,

84
17

88
1

2,
68

14
62

5
2,

89
20

54
7

2,
38

20
54

7
2,

38
20

31
7

3,
31

81
54

2,
84

13
00

3,
44

16
68

3,
06

32
6

3,
20

S
O

LV
E

40
86

4
34

,6
0

17
88

1
34

,2
9

14
62

5
34

,9
3

20
54

7
31

,4
1

20
54

7
31

,4
1

20
31

7
37

,8
3

81
54

34
,9

6
13

00
38

,9
1

16
68

34
,5

9
32

6
11

,9
3

P
R

O
F
IT

A
32

81
9

11
,1

3
14

71
9

11
,1

6
11

59
9

10
,9

8
16

29
7

9,
85

16
29

7
9,

85
16

52
2

12
,4

0
66

69
12

,9
2

10
00

15
,1

7
12

69
15

,1
9

13
7

22
,2

1

M
S

40
86

4
0,

07
17

88
1

0,
12

14
62

5
0,

04
20

54
7

0,
03

20
54

7
0,

03
20

31
7

0,
11

81
54

0,
05

13
00

-0
,0

8
16

68
-0

,0
6

32
6

0,
12

U
N

O
U

T
40

86
4

24
,0

1
17

88
1

24
,2

1
14

62
5

23
,8

7
20

54
7

24
,0

1
20

54
7

24
,0

1
20

31
7

24
,0

0
81

54
23

,9
7

13
00

23
,5

5
16

68
23

,4
1

32
6

24
,0

3

2
0
0
1
 K

ri
z 

Y
›l

› 
V

e
ri

le
ri

T
C

T
L
R

43
99

40
,0

5
18

42
42

,0
0

16
24

41
,6

7
92

8
33

,2
9

23
97

42
,5

8
20

02
37

,0
2

92
1

37
,0

1
16

2
24

,1
1

18
2

33
,9

6
33

37
,2

9

T
C

M
IX

37
60

57
,6

4
14

59
64

,1
7

14
47

57
,9

5
85

0
45

,9
3

20
60

61
,4

2
17

00
53

,0
6

79
2

58
,2

7
15

4
39

,8
0

16
5

45
,1

4
15

45
,1

4

B
L
O

T
L
R

38
17

31
,7

6
15

07
25

,1
6

14
55

32
,6

6
85

1
41

,8
5

21
00

28
,8

0
17

17
35

,3
8

80
1

30
,2

4
15

4
45

,1
5

16
5

41
,8

0
15

42
,5

5

L
E

V
E

R
36

69
18

,2
5

14
23

14
,4

4
14

12
18

,6
6

83
0

23
,9

3
20

08
16

,7
9

16
61

20
,0

1
76

3
17

,1
5

15
4

31
,4

5
16

0
20

,2
4

12
19

,2
5

L
R

T
A

44
73

11
,2

9
19

06
9,

98
16

33
11

,6
1

92
9

13
,4

5
24

47
10

,8
9

20
26

11
,7

8
93

3
11

,1
6

16
2

14
,1

4
18

2
13

,4
8

33
13

,7
0

L
A

G
E

44
73

2,
75

19
06

2,
54

16
33

2,
81

92
9

3,
06

24
47

2,
27

20
26

3,
32

93
3

2,
74

16
2

3,
39

18
2

3,
06

33
3,

08

S
O

LV
E

44
73

32
,6

2
19

06
33

,7
6

16
33

33
,9

2
92

9
28

,0
4

24
47

31
,3

4
20

26
34

,1
7

93
3

32
,5

7
16

2
23

,0
3

18
2

28
,8

5
33

7,
95

P
R

O
F
IT

A
30

95
11

,3
7

14
06

10
,7

2
11

06
11

,8
6

58
0

12
,0

3
17

33
11

,2
2

13
62

11
,5

6
63

6
11

,5
7

83
14

,4
1

11
1

14
,1

9
13

9,
41

M
S

44
73

-1
,0

0
19

06
-1

,0
0

16
33

-1
,0

0
92

9
-1

,0
0

24
47

-1
,0

0
20

26
-1

,0
0

93
3

-1
,0

0
16

2
-1

,0
0

18
2

-1
,0

0
33

-1
,0

0

U
N

O
U

T
44

73
27

,8
3

19
06

27
,8

3
16

33
27

,8
3

92
9

27
,8

3
24

47
27

,8
3

20
26

27
,8

3
93

3
27

,8
3

16
2

27
,8

3
18

2
27

,8
3

33
27

,8
3



88

T
a
b

lo
 2

4
- 

b
: 

R
e
g
r
e
sy

o
n

d
a
 K

u
ll

a
n

›l
a
n

 D
e
¤
ifl

k
e
n

le
r
e
 A

it
 Ö

z
e
t 

B
il

g
il

e
r 

(H
iz

m
e
tl

e
r)

T
C

T
L
R

:
F
ir

m
a

n
›n

 t
ic

a
ri

 b
o
rc

u
n

u
n

 t
o
p
la

m
 y

ü
k
ü

m
lü

lü
k
le

ri
n

e 
o
ra

n
› 

(y
ü

z
d

e)
, 

T
C

M
IX

: 
T
ic

a
ri

 b
o
rç

la
r›

n
 t

ic
a

ri
 b

o
rç

 v
e 

b
a

n
k
a

 k
re

d
il

er
i 

to
p
la

m
›n

a
 o

ra
-

n
› 

(y
ü

z
d

e)
, 

 B
L
T

L
R

: 
B

a
n

k
a

 k
re

d
il

er
in

in
 t

o
p
la

m
 y

ü
k
ü

m
lü

lü
k
le

ri
n

e 
o
ra

n
› 

(y
ü

z
d

e)
, 

L
E

V
E

R
:

k
›s

a
 d

ö
n

em
 b

a
n

k
a

 k
re

d
il

er
in

in
 t

o
p
la

m
 v

a
rl

›k
la

ra
 o

ra
n

›

(y
ü

z
d

e)
, 

L
R

T
A

:
R

ee
l 

fi
rm

a
 v

a
rl

›k
la

r›
n

›n
 l

o
g
a

ri
tm

a
s›

, 
L
A

G
E

:
F
ir

m
a

 y
a

fl›
n

›n
 l

o
g
a

ri
tm

a
s›

, 
S
O

L
V

E
:

Ö
z
k
a

y
n

a
k
la

r›
n

 t
o
p
la

m
 v

a
rl

›k
la

ra
 o

ra
n

› 
(y

ü
z
d

e)
,

P
R

O
F

IT
A

:
D

ö
n

em
 k

a
r›

n
›n

 t
o
p
la

m
 v

a
rl

›k
la

ra
 o

ra
n

› 
(y

ü
z
d

e)
, 

M
S
:

B
o
sc

h
en

-M
il

l 
y
ö
n

te
m

iy
le

 h
es

a
p
la

n
a

n
 p

a
ra

sa
l 

d
u

ru
m

 e
n

d
ek

si
, 

U
N

O
U

T
: 

B
el

ir
si

z
li

k

g
ö
st

er
g
es

i,
 G

A
R

C
H

y
ö
n

te
m

iy
le

 h
es

a
p
la

n
a

n
 s

a
n

a
y
i 

ü
re

ti
m

in
d

ek
i 

o
y
n

a
k
l›

k
.

T
o

p
la

m
K

ü
ç
ü

k
O

rt
a

B
ü

y
ü

k
G

e
n

ç
Y

a
fll

›
B

o
rs

a
F
D

I
K

a
m

u

G
ö

z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
G

ö
z
.

O
rt

.
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›
S
a
y
›s

›

1
9
9
5
-2

0
0
3
 D

ö
n

e
m

i 
V

e
ri

le
ri

T
C

T
L
R

42
42

0
39

,4
6

30
29

8
42

,5
3

83
59

32
,7

6
36

99
29

,4
7

25
69

5
40

,1
3

16
72

5
38

,4
4

55
2

25
,8

3
60

9
35

,9
4

19
1

26
,2

3

T
C

M
IX

29
75

6
58

,5
8

20
61

4
59

,6
6

62
07

56
,9

8
28

84
54

,1
5

18
10

5
58

,6
0

11
65

1
58

,5
5

36
0

47
,4

8
43

1
53

,7
6

14
5

43
,7

9

B
L
O

T
L
R

31
30

8
28

,2
6

21
99

2
28

,5
3

63
31

27
,5

0
29

33
27

,9
7

19
25

5
28

,7
4

12
05

3
27

,5
0

39
9

34
,2

3
43

4
33

,4
7

14
5

31
,3

7

L
E

V
E

R
29

44
7

17
,7

6
20

74
3

19
,0

6
58

88
15

,2
5

27
64

13
,4

5
18

02
3

18
,2

0
11

42
4

17
,0

5
39

0
13

,1
6

39
7

17
,0

0
12

5
13

,5
6

L
R

T
A

46
22

4
10

,4
7

33
77

2
9,

88
86

24
11

,6
7

37
55

13
,0

0
28

39
7

10
,2

7
17

82
7

10
,7

9
59

4
13

,7
4

61
2

12
,3

9
19

2
14

,7
9

L
A

G
E

46
22

7
2,

70
33

77
4

2,
65

86
24

2,
79

37
56

2,
91

28
40

0
2,

36
17

82
7

3,
23

59
4

2,
68

61
2

2,
77

19
2

3,
43

S
O

LV
E

46
22

5
26

,6
3

33
77

3
26

,7
3

86
24

26
,0

9
37

55
27

,0
6

28
39

8
26

,2
7

17
82

7
27

,2
2

59
4

59
,8

8
61

2
28

,4
5

19
2

30
,5

7

P
R

O
F
IT

A
37

03
1

12
,3

9
27

26
0

12
,8

4
67

73
11

,0
5

29
36

11
,3

1
22

29
4

12
,3

0
14

73
7

12
,5

3
48

2
19

,4
2

45
8

15
,4

9
11

7
16

,8
8

M
S

46
22

7
0,

14
33

77
4

0,
18

86
24

0,
04

37
56

0,
01

28
40

0
0,

11
17

82
7

0,
19

59
4

-0
,1

6
61

2
-0

,0
8

19
2

0,
14

U
N

O
U

T
46

22
7

24
,2

2
33

77
4

24
,3

2
86

24
23

,9
2

37
56

23
,8

9
28

40
0

24
,1

9
17

82
7

24
,2

5
59

4
23

,5
1

61
2

23
,2

0
19

2
23

,9
0

2
0
0
1
 K

ri
z 

Y
›l

› 
V

e
ri

le
ri

T
C

T
L
R

44
35

38
,7

8
30

47
41

,5
7

95
6

33
,8

4
42

5
30

,0
9

28
82

40
,0

3
15

53
36

,4
8

78
24

,8
7

69
34

,2
0

16
28

,5
8

T
C

M
IX

32
10

62
,6

4
21

25
64

,1
0

73
4

61
,1

2
34

4
56

,8
6

21
21

63
,6

3
10

89
60

,7
2

50
44

,6
8

48
48

,9
2

12
41

,2
6

B
L
O

T
L
R

33
40

24
,8

2
22

40
24

,4
7

74
0

25
,3

8
35

3
25

,9
9

22
31

24
,4

7
11

09
25

,5
2

56
34

,8
4

48
34

,8
7

12
32

,9
1

L
E

V
E

R
31

31
15

,0
4

20
94

15
,6

4
69

7
14

,2
1

33
3

13
,1

9
20

89
14

,8
0

10
42

15
,5

3
55

16
,9

5
41

19
,7

2
10

20
,1

1

L
R

T
A

46
82

10
,7

0
32

70
10

,0
4

97
6

11
,7

9
42

9
13

,2
4

30
76

10
,5

0
16

06
11

,0
8

86
13

,6
4

69
12

,8
5

16
15

,3
4

L
A

G
E

46
82

2,
59

32
70

2,
52

97
6

2,
69

42
9

2,
83

30
76

2,
25

16
06

3,
24

86
2,

36
69

2,
84

16
3,

39

S
O

LV
E

46
82

23
,7

8
32

70
23

,7
1

97
6

23
,6

4
42

9
24

,8
4

30
76

25
,9

8
16

06
19

,5
8

86
61

,0
1

69
29

,4
3

16
26

,9
7

P
R

O
F
IT

A
32

42
12

,2
3

22
95

12
,4

1
65

8
12

,0
6

28
5

11
,3

2
21

12
12

,3
3

11
30

12
,0

4
64

24
,6

0
44

22
,6

2
11

14
,8

8

M
S

46
82

-1
,0

0
32

70
-1

,0
0

97
6

-1
,0

0
42

9
-1

,0
0

30
76

-1
,0

0
16

06
-1

,0
0

86
-1

,0
0

69
-1

,0
0

16
-1

,0
0

U
N

O
U

T
46

82
27

,8
3

32
70

27
,8

3
97

6
27

,8
3

42
9

27
,8

3
30

76
27

,8
3

16
06

27
,8

3
86

27
,8

3
69

27
,8

3
16

27
,8

3



Makroekonomik durumun, özellikle geliflmekte olan ekonomilerde ekonomik

ajanlar›n mikro düzeydeki iliflkilerini önemli ölçüde etkiledi¤i bilinmektedir. Bu çer-

çevede, parasal duruflun (monetary policy stance) etkisini dikkate almak üzere Öz-

demir (2005) taraf›ndan oluflturulan Boschen-Mill parasal durum endeksi kullan›l-

m›flt›r (MS). Endeks, parasal duruflun geniflleyici oldu¤u dönemlerde 1, daralt›c› ol-

du¤u dönemlerde –1 ve nötr oldu¤unda 0 de¤erlerini almaktad›r. Bu de¤iflkendeki

art›fl parasal genifllemeyi ve dolay›s›yla finansman imkanlar›nda iyileflmeyi, banka

kredileri arz›nda art›fl› ve göreli olarak pahal› olan ticari borç kullan›m›nda azal›fl›

ifade etmektedir. Parasal genifllemenin oldu¤u dönemlerde mali aç›dan zay›f, kü-

çük ve genç firmalar›n daha fazla banka kredisi kullanma e¤ilimine girmeleri bek-

lenebilir. Di¤er yandan, makroekonomik belirsizli¤in banka kredilerinin kullan›m›-

n› k›s›tlarken, ticari borç kullan›m›n› yayg›nlaflt›rd›¤› ileri sürülmektedir.31 Bu çal›fl-

mada, GARCH yöntemiyle elde edilen sanayi üretimindeki oynakl›k belirsizlik gös-

tergesi olarak (UNOUT) tahminlerde kullan›lm›flt›r.32 Regresyonlarda kullan›lan de-

¤iflkenlere ait özet bilgiler dönemler ve gruplar baz›nda, imalat sanayii firmalar› için

Tablo 24-a’da ve hizmetler firmalar› için Tablo 24-b’de verilmifltir. 

IV.2.iii Tahmin Sonuçlar›

IV.2.iiii.a ‹malat Sanayi Firmalar› ‹çin Yap›lan Tahmin Sonuçlar›

Yukar›da verilen denklemlerin tahmin sonuçlar› incelendi¤inde ticari borçlar›n

birçok ülkede oldu¤u gibi Türkiye’de de finansman güdüsüyle aç›klanabilece¤i gö-

rülmektedir (Tablo 25-27). Denklem 6 için yap›lan tahminlerde, LEVER de¤iflkenin

katsay›s›, firma gruplar›n›n dikkate al›nd›¤› tüm denklem tahminlerinde, negatif ola-

rak bulunmufltur. Bu sonuç, ticari borçlar›n banka kredileri ile ikame edildi¤ini ve

bu ikame etkisinin özellikle küçük, orta, genç f›rma gruplar› için daha güçlü oldu-

¤unu göstermektedir. Bankac›l›k kaynaklar›na ulaflabilen bu gruplardaki firmalar›n

göreli olarak pahal› olan ticari borçtan kaç›nd›klar› görülmektedir. Di¤er yandan,

büyük, yüksek teknoloji firma gruplar›nda yer alan firmalar›n ticari borç tutma ora-

n›n›n banka kredilerindeki de¤iflime göreli olarak daha az duyarl› oldu¤u tahmin

edilmifltir. Bu sonuç, bu gruplarda yer alan firmalar›n göreli olarak daha ucuz tica-

ri borç sa¤lad›klar› görüflünü desteklemektedir. 
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(31) Bak›n›z; Baum, Ça¤layan ve Özkan (2003), Baum, Ça¤layan ve Özkan (2005).

(32) Üretimdeki belirsizlik hesaplamas› ile ilgili detayl› bilgi yazarlardan temin edilebilir.



Firman›n ölçe¤ini yans›tan LRTA de¤iflkeninin art›fl›n›n ticari borç pay›n› düflü-

rücü yönde etkiledi¤ini gösteren negatif katsay›, firma ölçe¤inin (reel varl›klar›n›n)

büyümesiyle birlikte firmalar›n daha az ticari borç kullanma e¤iliminde olduklar›n›

göstermektedir. Firma gruplar› dikkate al›nd›¤›nda, büyük, borsada ifllem gören,

yüksek teknoloji firma gruplar›nda bu iliflki daha az belirgindir. Baflka bir deyiflle,

mali aç›dan zay›f firmalar›n (özellikle küçük, genç) varl›klar›ndaki büyümenin tica-

ri borç kullanma e¤ilimini düflürücü etkisi di¤er firma gruplar›na oranla daha dü-

flük düzeyde kalmaktad›r (Tablo 25). 

Tablo 25: Ba¤›ml› De¤iflken: Ticari Borç/

Toplam Yükümlülükler - ‹malat Sanayii
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Bütün Küçük Orta Büyük Genç Bilim-Tek Borsa Kriz
Firmalar

LEVER -0,61*** -0,60*** -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*** -1,13*** -0,82*** 0,057 -0,21*** -0,574*** -0,444*** -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*** -2,33*** -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 3,3 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) (8,52) (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) (2,81) (3,67) (1,26)

PROFITA -0,17*** -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) (4,42) (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)

SAB‹T 67,01*** 69,58*** 67,22*** 60,705*** 60,781*** 67,051*** 64,107*** 66,662***
(28,58) (26,66) (28,44) (22,62) (20,76) (29,60) (27,58) (28,79)

R2 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22

Parantez içindekiler say›lar z istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 20344, Firma Say›s›: 3910



Ticari borçlar›n banka kredisi ve ticari borç toplam›na oran›n›n aç›kland›¤›

Denklem 7’ye iliflkin tahmin sonuçlar› da firma varl›klar›ndaki büyümenin ticari

borçlanman›n pay›nda düflüfle neden oldu¤u görüflünü teyit etmektedir. Ayr›ca, or-

ta büyüklükteki firmalar ile borsada ifllem görenlerin varl›klar›ndaki reel art›fl›n ti-

cari borç kullan›mlar›n› banka kredilerine oranla önemli ölçüde düflürdü¤ü tahmin

edilmifltir. Küçük ve yüksek teknoloji grubunda yer alan firmalar›n varl›k büyüklük-

lerindeki art›fl›n ticari borç kullan›mlar›n› banka kredilerine oranla düflürücü etkisi

ise s›n›rl› olmaktad›r (Tablo 26). 

Denklem 8 için elde edilen tahminler, Denklem 6 ve Denklem 7 için elde edi-

len tahmin sonuçlar›n› destekler niteliktedir. Buna göre, firmalar›n varl›klar›ndaki

reel art›fl› banka kredisi kullan›m›n› teflvik etmektedir. Varl›k art›fl›n›n küçük, yük-

sek teknoloji firma gruplar›n›n banka kredilerine ulafl›m›n› kolaylaflt›rmakla birlikte

bu etki orta, büyük, borsada ifllem gören firma gruplar›na oranla s›n›rl› düzeyde kal-

maktad›r. Ayr›ca, 2001 y›l› krizinde varl›k art›fl› sa¤layan firmalar›n daha kolay ban-

ka kredilerine ulaflt›¤› tahmin edilmifltir (Tablo 27). 

Daha öne de de¤inildi¤i üzere, firman›n yafl› ucuz finansman kaynaklar›na ulafl-

mak aç›s›ndan bir avantaj olarak görülmektedir. Göreli olarak yafll› firmalar, tarih-

sel olarak faaliyetlerinin izlenebilmesi nedeniyle ve bunlara mali kaynak sa¤layan

kurumlarla gelifltirdikleri uzun ve istikrarl› iliflkilerden dolay›, ticari borçlara oranla

daha ucuz olan banka kredilerine ve di¤er finansman kaynaklar›na ulaflabilmekte-

dirler. Yap›lan tahminler, firma yafl›n›n ticari borç kullanma e¤ilimini düflürdü¤ünü

göstermektedir. Bu sonuç literatürde yap›lan birçok çal›flmayla paralellik göster-

mekte, bankalarla uzun dönemli iliflki gelifltirmifl yaflça büyük firmalar›n daha pa-

hal› olan ticari borçlardan sak›nd›klar›n› ortaya koymaktad›r. Bu firmalar›n borçlan-

ma iliflkilerinde daha az ahlaki çöküntü potansiyeline sahip olmalar›, bankalar› bu

firmalara kredi sa¤lama konusunda daha istekli bir konuma tafl›maktad›r (Rajan

(1992), Boot (2000), Berlin ve Mester (1999)). Di¤er yandan, firma yafl›n›n ticari

borç kullanma e¤ilimine etkisi firma gruplar› aç›s›ndan belirgin bir farkl›l›k göster-

memektedir (Tablo 25 -26).
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Tablo 26: Ba¤›ml› De¤iflken: Ticari Borç/(Ticari Borç + Banka Kredisi) -

‹malat Sanayii

Denklem 8’de elde edilen tahminler bu sonucu k›smen desteklemektedir. Yafl-

lanma, firman›n banka kredisi pay›nda istatistiksel olarak anlaml› olmamakla birlik-

te art›fla neden olmaktad›r ancak etki firma gruplar›nda farkl›l›k göstermektedir. Fir-

ma yafl›n›n özellikle büyük firmalar›n banka kredilerine ulafl›m›n› destekledi¤i tah-

min edilmifltir. Ancak, bu etki borsada ifllem gören ve orta büyüklükteki firmalarda

tersi yöndedir (Tablo 27).  
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Bütün Küçük Orta Büyük Genç Bilim-Tek Borsa Kriz

Firmalar

LRTA -3,49** -3,856*** -3,288*** -3,373*** -3,708*** -3,603*** -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) (2,32) (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*** 0,298*** 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*** -2,868*** -3,868*** -4,193*** -3,108*** -4,568*** -3,704*** -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) (4,12) (3,91) (4,63) (1,12)

UNOUT 0,192*** 0,179*** 0,173** 0,225*** 0,181*** 0,218*** 0,201*** 0,193***

(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)

SAB‹T 85,86*** 86,185*** 86,821*** 84,397*** 84,835*** 86,207*** 86,401*** 82,591***

(27,85) (24,45) (27,86) (23,85) (21,99) (28,96) (27,34) (27,15)

R2 0,12 0,13 0,12 0,13 0,12 0,13 0,12 0,12

Parantez içindekiler say›lar z istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 21223, Firma Say›s›: 3936



Tahmin sonuçlar›, firman›n bilanço durumunu yans›tan özkaynak ve karl›l›k

durumlar›ndaki düzelmenin firmalar›n göreli olarak pahal› olan ticari borç kullan-

malar›n› azalt›c› yönde etkiledi¤ini göstermektedir. Firmalar›n özkaynaklar›n› kulla-

narak yat›r›m yapmalar› finansman aç›s›ndan en ucuz seçenektir. Ayr›ca, özkaynak-

lar›n toplam bilanço içindeki paylar›n›n yüksek olmas› firma kredi notunu yüksel-

ten bir faktördür ve firmalar›n daha ucuz kaynak sa¤lamalar›na imkan tan›maktad›r.

Firma özkaynak pozisyonlar›nda bir düzelmenin ticari borçlanmay› düflürücü etkisi

küçük ve orta ölçekli ile genç firma gruplar›nda daha belirgindir. Bu sonuç, ticari

borç maliyetinin yüksek olmas› nedeniyle firmalar›n bu maliyetten sak›nma e¤ili-

minde olduklar›n› göstermektedir (Tablo 25). 

Tablo 26 ve 27’de verilen tahminlerde firmalar›n özkaynak pay›ndaki art›fl›n

banka kredilerini düflürücü etkisinin ticari borçlar› düflürücü etkisinden daha büyük

oldu¤u tahmin edilmifltir. Tablo 26’da SOLVE de¤iflkeninin katsay›s›n›n pozitif ve

Tablo 25 ve Tablo 27’de negatif olarak tahmin edilmesi banka kredileri ile özkay-

nak kullan›m› aras›ndaki ikamenin ticari borç ile özkaynak kullan›m› aras›ndaki ika-

meden daha güçlü oldu¤unu göstermektedir. Banka kredileri ile özkaynak kullan›-

m› aras›ndaki ikamenin küçük, genç, yüksek teknoloji firma gruplar›nda yer alan

firmalar için daha zay›fken, büyük, borsada ifllem gören firma gruplar› için daha

güçlüdür. Bu sonuç, yukar›da ayr›nt›l› olarak tart›fl›lan pecking order teorisiyle tu-

tarl›l›k göstermektedir. 

Bu bulgulara paralel olarak, firmalar›n varl›k karl›l›klar›ndaki art›fl, ticari borç-

lanmalar›na azalt›c› bir etki yapt›¤›, ancak bu etkinin genç ve küçük firmalarda da-

ha zay›f oldu¤u tahmin edilmifltir. 2001 y›l›nda karl›l›ktaki art›fl›n ticari borçlar› dü-

flürücü etkisi belirgin olarak azalm›flt›r (Tablo 25). Di¤er yandan, ticari borçlar›n

banka kredilerine göre de¤ifliminin gözlemlendi¤i Denklem 7’ye ait tahmin sonuç-

lar›na bak›ld›¤›nda, karl›l›ktaki art›fl›n ticari borç kullan›m› pay›n› artt›rd›¤› gözlen-

mektedir. Bu sonuç, Denklem 8’in tahminleri ile birlefltirildi¤inde, karl›l›¤›n banka

kredileri kullan›m›n› düflürücü etkisinin ticari borç kullan›m›n› azalt›c› etkisinden

daha büyük oldu¤unu göstermektedir. Bu etki küçük, genç firma gruplar›nda daha

zay›f ve büyük, borsada ifllem gören firma gruplar›nda daha güçlüdür (Tablo 26 ve

27). Bu sonuç, firma özkaynaklar›n›n finansman seçeneklerine etkisinin tart›fl›ld›¤›

bir önceki paragraftaki sonuçlar› büyük ölçüde desteklemektedir. 
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Tablo 27: Ba¤›ml› De¤iflken: Banka Kredisi/

Toplam Yükümlülükler - ‹malat Sanayii

Parasal daralma dönemlerinde ticari borçlanma e¤iliminin artt›¤› tahmin edil-

mifltir. Bu sonuç, baflka ülkeler için yap›lm›fl çal›flmalarla da paralellik göstermekte-

dir. Para politikas› aktar›m mekanizmalar›ndan biri olan banka kredileri kanal›n›n

(bank lending channel) etkin çal›flt›¤› durumlarda, daralt›c› para politikas› banka

kredileri arz›n› düflürmek suretiyle firmalar›n banka kaynaklar›na ulaflmas›n› k›s›tla-

maktad›r.33 Ancak, yukar›da da belirtildi¤i üzere ticari borçlarla banka kredileri ara-
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Bütün Küçük Orta Büyük Genç Bilim-Tek Borsa Kriz

Firmalar

LRTA 3,424*** 3,818*** 3,125*** 3,546*** 3,646*** 3,643*** 3,522*** 3,374***

(19,96) (17,40) (16,87) (16,35) (16,13) (19,81) (19,96) -19,45

LRTA*DUM -1,00*** 1,085*** -0,105 -0,389 -1,19*** 1,616*** 0,609**

(3,82) (4,14) (0,34) (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) (2,23) 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 -0,13*** -0,22*** -0,10*** -0,09*** -0,18*** -0,15*** -0,12*** -0,13***

(15,39) (20,69) (9,44) (8,67) (16,23) (15,39) (13,55) -15,37

SOLVE*DUM 0,237*** -0,10*** -0,18*** 0,12*** 0,07*** -0,18*** 0,034*

(13,98) (5,57) (9,24) (7,29) (3,40) (5,34) -1,67

PROFITA -0,37*** -0,42*** -0,39*** -0,30*** -0,42*** -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) (1,04) (5,10) -0,17

MS 3,335*** 2,168*** 3,630*** 3,809*** 2,344*** 3,601*** 3,411*** 1,102***

(14,28) (7,47) (13,64) (15,09) (7,74) (14,58) (14,43) -4,85

MS*DUM 2,417*** -0,839** -1,39*** 1,762*** -1,46*** 0,584

(7,17) (2,55) (3,83) (5,43) (3,64) (0,71)

UNOUT -0,20*** -0,17*** -0,19*** -0,25*** -0,16*** -0,24*** -0,208*** -0,203***

(4,02) (3,01) (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

SAB‹T 6,082** 6,938** 4,977* 4,695 4,644 6,288** 4,209 9,297***

(2,38) (2,30) (1,93) (1,60) (1,40) (2,47) (1,61) -3,57

R2 0,10 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Parantez içindekiler say›lar z istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 21457, Firma Say›s›: 3956

(33) Bak›n›z, Kohler, Britton and Yates (2000), Mateut, Bougheas and Mizen (2005), Nielson (2002), Mateut and Mizen

(2003), Bhat (2004).



s›ndaki ikame bu kanal›n daralt›c› etkisini s›n›rlamaktad›r. Daralt›c› para politikas›

dönemlerinde banka kredileri pay› azal›rken firmalar ticari borç kullanma e¤ilimi-

ne girmektedirler. Bu nedenle, daralt›c› para politikas›n›n reel faaliyetleri (üretim,

tüketim ve yat›r›m) düflürücü etkisi s›n›rl› kalmaktad›r. Daralt›c› para politikas›n›n ti-

cari borçlar› (ikame etkisi) art›r›c› etkisinin küçük, orta ve genç firmalarda daha güç-

lü oldu¤u Tablo 26’dan da görülmektedir. Mali aç›dan zay›f olan bu firmalar›n da-

ralt›c› dönemlerde banka kredisi sa¤lama konusundaki güçlükleri daha da belirgin

hale gelmektedir. 

Daralt›c› para politikas›n›n banka kredilerini s›n›rland›r›c› etkisi Tablo 26 ve

Tablo 27’de verilen tahmin sonuçlar›ndan da anlafl›lmaktad›r. Daralt›c› para politi-

kas›n›n banka kredilerini s›n›rland›r›c› ve ticari borçlar› art›r›c› etkileri küçük, genç

firma gruplar› için daha belirgindir. Di¤er yandan, s›k› para politikas›n›n büyük,

yüksek teknoloji firma gruplar›n›n banka kredilerini daralt›c› etkisi göreli olarak s›-

n›rl› oldu¤u tahmin edilmifltir. Bu sonuç, bir para politikas› aktar›m mekanizmas›

olan bilanço kanal›n›n (balance sheet channel) da imalat sanayii firmalar› için ge-

çerli oldu¤unu göstermektedir. 

Yukar›da da vurguland›¤› üzere, yap›lan çal›flmalar makroekonomik istikrars›z-

l›¤›n ticari borç kullan›m›n› artt›rd›¤›n› göstermektedir.34 ‹malat sanayii firmalar› için

yap›lan tahminler, baflka ülkeler için yap›lan çal›flmalarda elde edilen bulgular› des-

teklemektedir. Makroekonomik istikrars›zl›k genel olarak ticari borç kullan›m›n› ar-

t›rmaktad›r. Ancak, firma gruplar› baz›nda bakt›¤›m›z zaman makroekonomik istik-

rars›zl›¤›n büyük, borsada ifllem gören, yüksek teknolojiye sahip firmalar›n ticari

borç kullan›m›n› art›r›rken küçük, genç firma gruplar›n›n ticari borç kullan›m›n› s›-

n›rland›r›c› etki yapt›¤› gözlenmektedir (Tablo 25). Tablo 26’da sonuçlar› verilen tah-

minlerde makroekonomik belirsizli¤in ticari borçlar› banka kredilerine oranla art›r-

d›¤› tahmin edilmifltir. Bu tahminlerde firma gruplar› aras›nda belirgin bir farkl›l›k

gözlenmemifltir. Göreli olarak ekonominin istikrarl› oldu¤u dönemlerde küçük, genç

firmalar›n faaliyetlerini daha pahal› olan ticari borç kanal›yla sürdürmeleri olumlu

bir durum olarak alg›lanmamal›d›r. Zira, bu yap›, Türkiye gibi uzun y›llar makroeko-

nomik istikrars›zl›k yaflanan bir ülkede ekonomik dinamizmi yüksek olan küçük,

genç firmalar›n faaliyetlerini gelifltirmekten uzak olmufl ve para politikas›n›n etkin-

li¤ini k›s›tlam›flt›r. 2001 krizinde makroekonomik belirsizli¤in ticari borç kullan›m›n›

banka kredilerine oranla belirgin olarak artmas›na neden oldu¤u tahmin edilmifltir. 
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Makroekonomik belirsizli¤in banka kredisi kullan›m›n› genel olarak düflürdü¤ü

tahmin edilmifltir. Bu sonuç, özellikle küçük, genç firma gruplar› ile kriz dönemi

için daha belirgindir. Ayr›ca, belirsizli¤in artmas› büyük, borsada ifllem gören firma-

lar›n banka kredisi kullan›m›n› art›rd›¤› tahmin edilmifltir. 

IV.2.iii.b Hizmetler Sektörü Firmalar› ‹çin Yap›lan Tahmin Sonuçlar›

Bu bölümde hizmetler sektörü firma verilerinin kullan›ld›¤› tahminler genel hat-

lar›yla irdelenecektir (Tablo 28 - 30). ‹malat sanayii firmalar›nda oldu¤u gibi, hiz-

metler sektöründeki firma varl›klar›ndaki art›fl›n ticari borçlar› düflürdü¤ü ve banka

kredilerini art›rd›¤› gözlenmifl ancak hizmetler sektör firmalar›n›n bu de¤iflkene

olan duyarl›l›klar›n›n daha düflük oldu¤u tahmin edilmifltir. Ayr›ca, firma gruplar›

baz›nda incelendi¤inde, firmalar›n finansman seçimlerinin firma varl›klardaki art›fla

farkl› tepki gösterdikleri ve genel olarak küçük, yafll› firma gruplar›ndaki firmalar›n

ticari borç ve banka kredisi seçimlerinin bu de¤iflkene daha duyarl› oldu¤u tahmin

edilmifltir. 
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Tablo 28: Ba¤›ml› De¤iflken: Ticari Borç/Toplam Yükümlülükler - Hizmetler 
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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) (2,51) (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) (7,31) (9,31) (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) (2,31)

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) (7,41) (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) (4,06) (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) (7,01) (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)

SAB‹T 65,184*** 55,291*** 63,352*** 59,880*** 55,133*** 65,696*** 65,687***

(20,21) (16,56) (19,22) (17,66) (14,48) (19,51) (20,32)

R2 0,10 0,12 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10

Parantez içindekiler say›lar z istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 15749, Firma Say›s›: 3818.



‹malat sanayii firmalar› için yap›lan tahminlerin aksine hizmetler sektöründeki

firmalar›n ticari borç kullanma e¤ilimi firman›n yafl›yla artmaktad›r (Tablo 28). Ben-

zer sonuç, ba¤›ml› de¤iflkenin TCMIX oldu¤u Tablo 29’da verilen tahmin sonuçla-

r›nda da gözlenmifltir. Di¤er yandan, imalat sanayii firmalar›n›n aksine hizmetler

sektöründeki firmalar›n banka kredileri kullanma e¤iliminin firma yafl›yla düfltü¤ü

tahmin edilmifltir. Bu iliflkinin küçük, genç firmalarda daha az belirgin oldu¤u göz-

lenmektedir (Tablo 30). Firmalar›n özkaynak oranlar› ve karl›l›klar›ndaki art›fl›n ima-

lat sanayii firmalar›nda oldu¤u gibi genel olarak firman›n ticari borç ve banka kre-

disi oranlar›n› düflürdü¤ü ancak banka kredilerindeki düflüflün daha güçlü oldu¤u

Tablo 29’dan anlafl›lmaktad›r. Ticari borç tahmin sonuçlar›nda, karl›l›¤›n banka kre-

dileri tahmin sonuçlar›nda ise özkaynak oran›n›n firma gruplar› aç›s›ndan önemli öl-

çüde farkl›l›k göstermedi¤i tespit edilmifltir. 

Hizmetler sektöründeki firmalar›n ticari borç oranlar›n›n genel olarak para po-

litikas›ndan ve makroekonomik belirsizlikten önemli ölçüde etkilenmedi¤i tahmin

edilmifltir. Geniflleyici para politikas›n›n oldu¤u dönemlerde istatistiksel olarak yüz-

de 10 anlaml›l›k düzeyinde küçük firmalar›n ticari borç oranlar›nda art›fl, orta, bor-

sada ifllem gören firma gruplar› oranlar›nda ise düflüfl tahmin edilmifltir (Tablo 28).

Ticari borçlar›n aksine, banka kredileri kullan›m›n›n genel olarak para politikas›na

ve makroekonomik belirsizli¤e daha duyarl› oldu¤u tahmin edilmifltir. Tablo 30’da

elde edilen tahmin sonuçlar›, imalat sanayii firmalar› için Tablo 27’de elde edilen

tahmin sonuçlar›yla önemli ölçüde paralellik göstermektedir. Küçük, genç firma

gruplar›nda bulunan firmalar›n para politikas›n›n göreli olarak gevflek oldu¤u dö-

nemlerde banka kredisi kullan›mlar›n› di¤er firma gruplar›na göre daha çok art›rd›k-

lar› ve borsada ifllem gören firmalar›n ise banka kredisi kullanma e¤ilimlerinde dü-

flüfl tahmin edilmifltir. Di¤er yandan, imalat sanayiinde oldu¤u gibi hizmetler sektö-

ründeki küçük firmalar›n banka kredisi kullanma oranlar›n›n belirsizli¤e olan duyar-

l›l›¤›n›n daha yüksek oldu¤u tahmin edilmifltir. Küçük firmalar aç›s›ndan çok önem-

li olan banka kredilerine ulafl›m›n› uzun y›llar olumsuz yönde etkileyen belirsizlik,

ekonomideki etkin kaynak tahsisini olumsuz etkilemifltir.
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Tablo 29: Ba¤›ml› De¤iflken: Ticari Borç/

(Ticari Borç + Banka Kredisi) - Hizmetler
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç Borsa Kriz

Firmalar

LRTA -2,351*** -1,977*** -2,647*** -2,326*** -2,359*** -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) (2,91) (2,97)

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) (2,22) (3,28) (3,02) (3,31)

SOLVE*DUM -0,090*** 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) (2,39) (1,76)

MS -6,202*** -5,692*** -4,914*** -5,339*** -4,658*** -6,272*** -1,631***

(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) (2,11) (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)

SAB‹T 79,348*** 82,069*** 78,841*** 77,656*** 80,831*** 79,107*** 74,219***

(22,36) (21,60) (21,06) (20,06) (18,48) (22,06) (20,32)

R2 0,05 0,06 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

Parantez içindekiler say›lar z istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 16492, Firma Say›s›: 3814.



Tablo 30: Ba¤›ml› De¤iflken: Banka Kredisi/

Toplam Yükümlülükler - Hizmetler
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DUM Bütün Küçük Orta Büyük Genç 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*** -2,118***

(3,35) (0,80) (3,43) (2,94) (2,73) (3,41) (3,44)

LAGE*DUM -1,362 1,406 -0,483 -5,145*** -0,957 0,614

(1,22) (1,12) (0,26) (3,91) (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**

(2,10) (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) (0,34) (2,69) (2,63) (1,93) (2,46) (2,49)

UNOUT*DUM -0,165** 0,103 0,151 -0,003 -0,256 -0,443***

(2,04) (1,13) (1,23) (0,04) (0,75) (3,32)

SAB‹T 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)

R2 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07

Parantez içindekiler say›lar z istatisti¤inin de¤erini, * yüzde 10’luk hata pay›n›,  ** yüzde 5’lik hata pay›n›

ve *** yüzde 1’lik hata pay›n› göstermektedir. Gözlem say›s›: 17155, Firma Say›s›: 3927
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V. SONUÇ VE POL‹T‹KA ÇIKARIMLARI

Mali geliflme ve büyüme aras›ndaki iliflki 1970’lerden günümüze de¤in genifl bir

flekilde akademik ve politika düzeyinde tart›fl›lm›fl, nedensellik iliflkisinin mali ge-

liflmifllikten büyümeye do¤ru oldu¤u  genel kabul görmüfltür. Büyüme-finans iliflki-

si kurulurken, mali geliflmenin, mali sistemin etkinli¤i, sermaye verimlili¤i ve tasar-

ruf oran› yoluyla büyüme üzerindeki etkilerine vurgu yap›l›rken, firmalar›n yat›r›m

ve üretimle ilgili harcamalar›n› finanse etme yöntemlerinin de özellikle d›flsal flok-

lar karfl›s›ndaki dayan›kl›l›klar›n› belirlemek yoluyla büyüme üzerinde etkili oldu¤u

ileri sürülmektedir. 

Türkiye’de firmalar›n mali yap›lar›na bak›ld›¤›nda, toplam mali kaynaklar için-

de d›fl kaynaklar›n daha büyük paya sahip oldu¤u ve a¤›rl›kl› olarak k›sa vadeli

banka kredileri ve ticari borçlardan olufltu¤u görülmektedir. Uzun y›llar süren mak-

roekonomik istikrars›zl›k ve yüksek kamu borçlanma gere¤i, devlet iç borçlanma

senetlerinin faizlerini art›rm›fl ve bunlar›n bir plasman arac› olarak kullan›m›n›n yay-

g›nlaflmas›na neden olmufltur. Bu ortam, firmalar›n tahvil ve hisse senedi ihraç et-

melerini engellemifl, kanuni altyap›s› zay›f ve kay›t d›fl› faaliyetleri destekler potan-

siyele sahip olan ticari çek ve senetlerin sistem içindeki önemini art›rm›flt›r. 

Bankac›l›k sisteminin yat›r›mc› firmalar› gözetleyen ve onlar hakk›nda bilgi der-

leyen bir teknolojiye sahip olmas›, banka kredilerini baflta sermaye sorunu yaflayan

giriflimciler olmak üzere, firmalar aç›s›ndan özel bir konuma tafl›maktad›r. Firma ve-

rilerine dayan›larak yap›lan gözlemler, bankac›l›k sisteminin kaynak ihtiyac› içeri-

sinde bulunan firmalara kaynak da¤›tma ifllevini etkin olarak yerine getirmedi¤ini,

banka kredilerinin toplam bankac›l›k kredileri içindeki paylar›n› art›rmalar›n›n bilim

ve teknoloji yo¤un firmalar›n büyümelerini olumlu yönde etkilemedi¤ini göstermifl-

tir. Tahmin sonuçlar›, Türk bankac›l›k sisteminin teknolojik yenilik ve dolay›s›yle

yüksek katma de¤er üretme potansiyeli olan sektörlerdeki firmalar›n büyümelerini

desteklemekten uzak oldu¤unu aç›kça ortaya koymaktad›r.  

Etkin ifllemeyen bankac›l›k sisteminin, firmalar›n arac›l›k faaliyetlerinin bir bö-

lümünü yüklenmelerine katk›da bulundu¤u düflünülmektedir. Mali aç›dan güçlü fir-

malar, ortaklar›na, ve kaynak ihtiyac› içinde bulunan genellikle küçük, genç, bilim

ve teknoloji yo¤un ve iç piyasaya yönelik çal›flan firmalara açt›klar› ticari borçlarla

mali sisteme ifllerlik kazand›rm›fllard›r. Bu yap›n›n kay›t d›fl› ekonomiyi teflvik etme

ve piyasa kültürünü geliflmesini engelleme türünden olumsuzluklar› bar›nd›rmas›na



karfl›n, ticari borç sa¤layan firmalar›n, kredi sa¤lad›klar› firmalar hakk›nda banka ve

di¤er arac› kurumlara oranla daha fazla ve do¤ru bilgiye sahip olmalar› sistemin bu

yönde geliflmesinin ard›ndaki temel unsurdur. 2001 krizinde geri ödenmeyen ticari

borç pay›n›n banka kredilerine göre düflük olmas› bu düflünceyi desteklemektedir. 

Mali derinli¤in artmas›yla firmalar›n daha ucuz ve yeterli kaynak sa¤lamalar›

mümkün olmakta ve dolay›s›yla büyümelerini olumlu etkilemektedir. Bulgular, bü-

tün firmalar dikkate al›nd›¤›nda bu görüflü desteklemektedir. Ancak, bu etkinin

farkl› firma gruplar› aç›s›ndan homojen olmad›¤› ve küçük, bilim ve teknoloji yo-

¤un firmalar›n büyük firmalara oranla mali derinleflmeden daha az yararland›klar›-

n› göstermektedir. Ampirik modelde tan›mland›¤› flekliyle, mali derinleflmenin hiz-

metlerdeki firmalar›n büyümelerine etkisinin önemli olmad›¤› görülmüfltür.35

Firmalar›n sat›fllar›ndaki büyümenin, banka kredilerinin toplam bilanço pay›n-

daki de¤iflimden çok, ticari borç pay›ndaki de¤iflime daha duyarl› olmas›, önceki

paragraflarda özetlenen yap›y› ampirik olarak do¤rulamaktad›r. Bununla beraber,

banka kredilerinin toplam bankac›l›k kredileri içindeki pay›n›n, bilanço içindeki pa-

y›na oranla firma büyümesi aç›s›ndan daha önemli oldu¤u gözlenmifltir. Gerek ban-

ka kredileri gerekse ticari borç pay›n›n artmas› küçük firmalar›n büyümesine önem-

li bir katk› sa¤lamad›¤› tahmin edilmifltir. Bulgular, ticari borçlar›n orta ölçekli, genç,

bilim ve teknoloji yo¤un firmalar›n büyümesini destekledi¤i düflüncesini do¤rula-

maktad›r. Bu bulgulardan ç›kan sonuç, mevcut mali sistemin, küçük firmalar›n ma-

li yap›lar›ndaki de¤iflimin büyüme performanslar›na yans›mas›na izin vermedi¤i yö-

nündedir. Ticari borçlar›n önemli oldu¤u bu yap›n›n çeflitli sak›ncalar bar›nd›rmas›

göz önüne al›nd›¤›nda, mevcut sistem küçük, genç, bilim ve teknoloji yo¤un firma-

lar›n büyümelerini desteklemekten uzakt›r. 

2001 y›l›nda yaflanan ekonomik kriz, firmalar›n mali yap›lar›nda önemli de¤ifli-

me neden olmufltur. Öncelikle, krizden sonra firmalar daha az banka kredisi daha

çok özsermaye kullanma e¤ilimine girmifllerdir. Krizden sonra bankac›l›k sektörün-

de yaflanan yeniden yap›lanman›n, kredi sa¤lama konusunda bankalar›n daha tem-

kinli olmas›na neden oldu¤u düflünülmektedir. Ayr›ca, kriz sonras›nda firmalar›n

daha az banka kredisi kullanma e¤ilimine girmifl olmalar› da beklenebilir. Kriz y›-
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(35) King ve Levine (1993) çal›flmas›n›n tahmin etti¤i katsay›lar›n günümüzde de geçerli oldu¤u varsay›m› alt›nda; Tür-

kiye’nin 2004 y›l›nda yüzde 17 olan banka kredilerinin GSY‹H’ya oran›n›, OECD ülkelerinin seviyesine ç›kard›¤›n-

da (yüzde 80) Türkiye’nin kifli bafl›na milli gelirinin ortalama olarak y›ll›k yüzde 2 oran›nda artmas› beklenebilir.
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l›nda, ortaklardan ve ifltiraklerden sa¤lanan krediler hariç, di¤er kredi kalemleri

paylar›n›n artmas›, firmalar›n büyümelerini olumlu yönde etkilemifltir. 

Bir baflka gözlem de, beklendi¤i üzere, imalat sanayii firma sat›fllar›n›n genel

olarak toplam talepteki geliflmelerden olumlu yönde etkilendi¤i, ancak küçük ve

orta ölçekli firmalar ile bilim ve teknoloji yo¤un firmalar›n talep geliflmelerine di-

¤er gruplara oranla daha fazla duyarl› oldu¤udur.Hizmetler sektöründe yer alan fir-

malar›n talep geliflmelerine imalat sanayii firmalar›n›n aksine çok duyarl› olmad›k-

lar› da tahmin edilmifltir. 

Türkiye’de firma finansman›nda önemli bir yere sahip olan ticari borçlar, yafla-

nan makroekonomik belirsizli¤in ve yüksek kamu kesimi borçlanma gere¤inin ma-

li sistem üzerinde yaratt›¤› olumsuzlu¤un bir sonucu olarak ortaya ç›km›flt›r. Yap›-

lan tahminler, ticari borç ve banka kredileri aras›nda bir ikame oldu¤unu göstermifl

ve özellikle küçük, orta, genç firma gruplar›nda bu ikamenin daha belirgin oldu¤u

sonucu elde edilmifltir. Bu sonuç, bankac›l›k kaynaklar›na ulaflma imkan› bulabilen

bu firmalar›n ticari borçlardan sak›nma e¤iliminin yüksek oldu¤unu ima etmekte-

dir. Banka kaynaklar›na ulaflamayan küçük, genç firma gruplar› büyüme potansiyel-

lerini de¤erlendirmek üzere yüksek maliyet içermesine ra¤men ticari borçlanma yo-

lunu tercih etmifllerdir. Ekonominin darald›¤› dönemlerde ise, firmalar›n genel ola-

rak daha fazla ticari borç kullanma e¤iliminde olduklar› gözlenmifltir. Ancak, bu dö-

nemlerde küçük firmalar›n büyük firmalara oranla daha zor ticari borç elde edebil-

dikleri görülmektedir. Banka kredileri hacmindeki daralma sonucu büyük firmala-

r›n ticari borç kullanma e¤ilimine girdikleri gözlenmifltir. 

Makroekonomik istikrars›zl›k genel olarak ticari borç kullan›m›n› art›rmaktad›r.

Ancak, firma gruplar› baz›nda bak›ld›¤›nda makroekonomik istikrars›zl›¤›n büyük,

borsada ifllem gören, yüksek teknolojiye sahip firmalar›n ticari borç kullan›m›n› ar-

t›r›rken küçük, genç firma gruplar›n›n ticari borç kullan›m›n› s›n›rland›r›c› etki yap-

t›¤› gözlenmektedir. Türkiye gibi uzun y›llar makroekonomik istikrars›zl›k yaflanan

bir ülkede ekonomik dinamizmi yüksek olan küçük, genç firmalar›n ticari borç sa¤-

lamalar›n›n bile zor olmas›, mali sistemin içinde bulundu¤u yetersizli¤i aç›kça orta-

ya koymaktad›r. 

Bu bulgular ›fl›¤›nda, firmalar›n mevcut mali yap›s›nda de¤iflime olanak sa¤la-

yacak reformlara ihtiyaç bulundu¤u aç›kt›r. Öncelikle, mali ifllemlerin daha etkin bir

düzeyde kay›t alt›na al›nmas› ve orta dönemde ticari borçlar›n tahvil ihraçlar›yla ika-



me edilmesinin yollar›n›n bulunmas› gerekmektedir. Küçük ve orta ölçekli firmala-

r›n, standart olmayan üretim süreçlerini gelifltirme ve hizmetler sektörüne yönelme-

leri konusunda yeterince esnekli¤e sahip olmalar›, firmalar›n istihdam yarat›c› ko-

numunu güçlendirerek sürdürülebilir büyümeyi destekleyecektir. Arac› kurumlar›n,

asimetrik bilgi potansiyeline sahip olan bu firmalara yönelik olarak uzmanlaflmas›

ve bunlar›n üretti¤i projelere aktif dan›flmanl›k hizmeti sa¤lamalar› gerekmektedir.

Bu çerçevede, risk sermayesinin bir finansman yöntemi olarak yayg›nl›k kazanma-

s› yönünde gerekli hukuki altyap›n›n gelifltirilmesi ve teflvik edilmesi düflünülebilir.

Bu noktada, küçük ve orta büyüklükteki iflletmelerin, kredilendirilmelerine olanak

tan›yacak flekilde mali raporlar›n› düzenlemeleri, uzmanlaflm›fl bankac›l›k ile risk

sermayesi kurumlar›n›n daha etkin çal›flmalar› aç›s›ndan önem kazanmaktad›r.  

Basel II’in öngördü¤ü düzenlemeler çerçevesinde küçük ve orta ölçekli firma-

lar›n risk a¤›rl›¤›n›n yüzde 75 düzeyinde sabitlenmesi, bankac›l›k sisteminin bu fir-

malara kredi sa¤lamalar›n› teflvik edecek niteliktedir. Özellikle uluslararas› standart-

larda güvenilir mali tablolar üreten ve mali yap›lar› sa¤lam olan küçük ve orta öl-

çekli firmalar›n bankac›l›k sisteminden daha kolay kaynak sa¤lamalar› mümkün

olabilecektir. Ancak, sermaye aç›s›ndan yetersiz küçük ve orta ölçekli firmalar›n Ba-

sel II çerçevesinde de bankalardan kredi sa¤lamalar›ndaki güçlükler devam edecek-

tir. Bu firmalar›n sermaye yap›lar›n› güçlendirecek finansman yöntemlerinin geliflti-

rilmesi gereklili¤i ortadad›r. Bunun için, ilk aflamada,  sermaye ortakl›¤› ve risk ser-

mayesi uygulamalar›n›n yayg›nlaflt›r›lmas› uygun seçenekler olarak görülmektedir. 
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Tablo A2: 1995-2003 Döneminde Türkiye’de Firmalar›n Mali Kaynaklar› (1), (2) 

(Toplam bilanço büyüklü¤ü içindeki yüzde pay)

114

Kaynak: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› Sektör Bilançolar› 

(1): 1995-2003 döneminde bilgilerini sürekli bir flekilde rapor eden firmalara ait ortalama de¤erler. 

(2):Firmalar 1995-2003 dönemi ortalama de¤erleri kullan›larak yüksek-düflük büyüme, küçük-büyük, genç-

yafll›, ihracat› performans› düflük-yüksek ve bilim ve teknoloji yo¤un firmalar› olarak ayr›flt›r›lm›flt›r. Sat›fla-

lar›ndaki ortalama büyümenin yüksek oldu¤u ilk yüzde 50’lik dilimdeki firmalar h›zl› büyüyen, geri kala-

n› yavafl büyüyen, 50 kifliden az iflçi çal›fl›ran firmalar küçük, 200 iflçiden çok çal›flt›ran büyük, 18 yafl›n-

dan küflük firmalar genç, bu yafltan büyük firmlar yafll›, ihracat yapmayan firmalar ihracat performans›

düflük, en yüksek ihracat pay› olan yüzde 25’lik firma dilimi yüksek ve ihracat makina ve teçhizat; elektrik-

li ve optik aletler; elektrikli makinalar ve aletler, radyo, televizyon, iletiflim cihaz ve aletleri; t›bbi cihazlar,

hassas ölçüm aletleri, optik gereçler ve saat; ulafl›m araçlar› gibi sektörlerde faaliyet gösteren firmalar bilim

ve teknoloji yo¤un olarak s›n›fland›r›lm›fllard›r. 

‹malat Sanayii
Tüm Toplam H›zl› Yavafl ‹hracat ‹hracat Bilgi

Firmalar ‹malat Büyüyen Büyüyen Küçük Büyük Genç Yafll› Perform. Perform. Tekno.
Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Düflük Yüksek Yo¤un

Firmalar Firmalar Firmalar

1995
Cari Yükümlülükler 56,27 53,47 53,33 53,61 56,76 48,91 59,72 49,80 53,65 56,09 52,45

K›sa Vadeli Krediler 18,28 19,33 18,86 19,79 18,10 19,58 21,58 18,19 14,03 25,60 14,30
K›sa 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

K›sa 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
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 10,47 9,43 9,01 9,83 16,83 3,78 14,45 6,76 16,13 6,62 9,20

Uzun Vadeli Borçlar 6,94 6,54 6,64 6,44 5,04 8,61 6,08 6,81 5,48 6,41 7,17
Özkaynak 36,79 39,99 40,03 39,95 38,19 42,48 34,21 49,80 40,87 37,50 40,38
Gözlem Say›s› 4 319 2 272 1 117 1 155 683 663 841 1 431 242 962 473

2000
Cari Yükümlülükler 56,64 53,77 52,56 54,94 55,95 50,88 58,12 56,09 55,13 58,00 52,45

K›sa Vadeli Krediler 20,13 22,10 20,84 23,41 19,11 24,42 23,71 21,19 12,34 30,37 18,35
K›sa 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

K›sa 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
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 9,01 7,41 5,90 8,87 14,67 3,87 9,71 6,62 15,65 4,80 7,10

Uzun Vadeli Borçlar 9,02 8,86 8,52 9,19 6,08 12,64 7,52 9,65 7,64 9,29 9,07
Özkaynak 34,33 37,37 38,92 35,87 37,97 36,48 34,37 37,50 37,23 32,72 38,48
Gözlem Say›s› 4 319 2 272 1 117 1 155 683 663 841 1 431 242 962 473

2001
Cari Yükümlülükler 57,34 55,21 53,21 57,15 55,42 55,01 57,96 53,60 55,07 59,85 53,42

K›sa Vadeli Krediler 19,34 21,39 19,79 23,06 16,15 25,82 21,19 21,50 10,59 29,29 19,24
K›sa 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

K›sa Vadeli Ticari Krediler 23,20 22,23 22,81 21,67 25,02 18,38 24,78 20,74 25,91 21,36 20,11
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 11,10 8,88 6,88 10,83 16,76 4,73 11,51 7,48 18,19 5,45 8,57

Uzun Vadeli Borçlar 12,81 10,28 9,94 10,61 6,80 15,24 8,16 11,53 8,20 10,72 10,88
Özkaynak 29,85 34,51 36,86 32,24 37,79 29,75 33,89 34,88 36,73 29,43 35,70
Gözlem Say›s› 4 319 2 272 1 117 1 155 683 663 841 1 431 242 962 473

2002
Cari Yükümlülükler 53,37 51,46 49,82 53,04 53,60 48,60 54,90 49,44 53,92 55,42 50,59

K›sa Vadeli Krediler 13,86 16,73 16,69 16,76 12,42 19,20 16,98 16,58 6,96 24,07 13,79
K›sa 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

K›sa Vadeli Ticari Krediler 21,30 20,89 21,55 20,25 22,70 18,44 22,89 19,71 25,12 20,29 20,38
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 8,35 7,10 4,84 9,27 12,99 4,02 9,04 5,97 14,07 4,84 6,85

Uzun Vadeli Borçlar 10,69 10,17 9,11 11,19 6,25 17,44 8,34 11,25 6,72 11,50 10,98
Özkaynak 35,94 38,37 41,06 35,77 40,15 33,97 36,76 39,32 39,36 33,08 38,43
Gözlem Say›s› 4 319 2 272 1 117 1 155 683 663 242 962 242 962 473

2003
Cari Yükümlülükler 52,14 49,33 47,85 50,75 51,74 45,09 53,14 47,09 49,84 52,35 49,27

K›sa Vadeli Krediler 14,12 16,98 17,22 16,74 14,53 17,87 17,32 16,78 9,21 22,84 13,58
K›sa 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

K›sa 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
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 8,29 6,39 4,50 8,29 11,24 3,31 8,13 5,41 12,76 4,78 6,07

Uzun Vadeli Borçlar 10,03 9,56 8,80 10,29 6,33 15,22 8,54 10,16 6,76 10,92 10,31
Özkaynak 37,84 41,11 43,35 38,96 41,93 39,69 38,33 42,75 43,40 36,72 40,42
Gözlem Say›s› 4 319 2 272 1 117 1 155 683 663 242 962 242 962 473
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Hizmetler Sektörü(1), (2) (Toplam bilanço büyüklü¤ü içindeki yüzde pay)
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Kaynak: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas› Sektör Bilançolar› 

(1): 1995-2003 döneminde bilgilerini sürekli bir flekilde rapor eden firmalara ait ortalama de¤erler. 

(2):Firmalar 1995-2003 dönemi ortalama de¤erleri kullan›larak yüksek-düflük büyüme, küçük-büyük, genç-

yafll›, ihracat› performans› düflük-yüksek ve bilim ve teknoloji yo¤un firmalar› olarak ayr›flt›r›lm›flt›r. Sat›fla-

lar›ndaki ortalama büyümenin yüksek oldu¤u ilk yüzde 50’lik dilimdeki firmalar h›zl› büyüyen, geri kala-

n› yavafl büyüyen, 50 kifliden az iflçi çal›fl›ran firmalar küçük, 200 iflçiden çok çal›flt›ran büyük, 18 yafl›n-

dan küflük firmalar genç, bu yafltan büyük firmlar yafll›, ihracat yapmayan firmalar ihracat performans›

düflük, en yüksek ihracat pay› olan yüzde 25’lik firma dilimi yüksek ve ihracat makina ve teçhizat; elektrik-

li ve optik aletler; elektrikli makinalar ve aletler, radyo, televizyon, iletiflim cihaz ve aletleri; t›bbi cihazlar,

hassas ölçüm aletleri, optik gereçler ve saat; ulafl›m araçlar› gibi sektörlerde faaliyet gösteren firmalar bilim

ve teknoloji yo¤un olarak s›n›fland›r›lm›fllard›r.

Toplam H›zl› Yavafl ‹hracat ‹hracat
Hizmetler Büyüyen Büyüyen Küçük Büyük Genç Yafll› Perform. Perform.

Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Düflük Yüksek
Firmalar Firmalar

1995

Cari Yükümlülükler 60,78 61,52 60,12 62,21 56,82 59,75 61,82 58,12 61,88
K›sa Vadeli Krediler 16,45 15,91 16,93 17,37 12,63 16,02 16,83 12,15 28,02

K›sa Vadeli Banka Kredileri 15,98 15,51 16,40 16,76 12,58 15,29 16,59 11,59 27,86
K›sa Vadeli Ticari Krediler 26,44 24,92 27,76 30,57 17,23 28,68 24,28 24,73 24,41
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 11,56 12,28 10,91 14,28 5,07 13,76 9,37 13,79 8,31

Uzun Vadeli Borçlar 6,85 7,08 6,65 5,53 10,97 7,17 6,53 7,11 7,96
Özkaynak 32,37 31,40 33,23 32,26 32,21 33,08 31,65 34,77 30,16
Gözlem say›s› 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00

2000

Cari Yükümlülükler 60,87 60,67 61,06 62,48 57,13 59,90 61,85 58,02 66,78
K›sa Vadeli Krediler 17,02 15,39 18,60 18,57 13,94 18,49 15,73 13,33 29,12

K›sa Vadeli Banka Kredileri 16,80 15,26 18,28 18,38 13,80 18,30 15,47 13,16 28,68
K›sa Vadeli Ticari Krediler 25,01 24,17 25,77 28,92 16,41 26,82 23,25 23,60 24,24
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 10,92 8,40 13,20 14,15 5,08 11,31 10,56 11,36 12,76

Uzun Vadeli Borçlar 8,78 9,45 8,19 7,04 13,29 8,92 8,64 8,74 10,65
Özkaynak 30,35 29,89 30,76 30,47 29,58 31,17 29,51 33,24 22,57
Gözlem say›s› 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00

2001

Cari Yükümlülükler 60,83 61,21 60,49 62,64 57,12 59,90 61,77 57,45 66,92
K›sa Vadeli Krediler 16,18 15,49 16,86 17,31 15,88 16,71 15,72 12,55 29,09

K›sa Vadeli Banka Kredileri 15,86 15,31 16,40 17,15 15,60 16,34 15,44 12,30 28,71
K›sa Vadeli Ticari Krediler 24,87 24,65 25,07 28,34 16,23 27,34 22,45 22,35 26,02
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 14,14 11,34 16,67 18,52 6,37 15,52 12,83 15,66 13,55

Uzun Vadeli Borçlar 15,90 11,09 20,19 17,07 16,90 10,52 21,35 20,65 12,68
Özkaynak 23,28 27,70 19,32 20,29 25,98 29,58 16,88 21,89 20,40
Gözlem say›s› 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00

2002

Cari Yükümlülükler 56,46 56,95 56,02 58,48 50,78 55,96 56,96 53,60 60,77
K›sa Vadeli Krediler 10,62 9,83 11,35 11,05 9,27 10,56 10,69 7,47 19,75

K›sa Vadeli Banka Kredileri 10,40 9,73 11,02 10,88 9,07 10,31 10,50 7,22 19,43
K›sa Vadeli Ticari Krediler 22,30 22,43 22,18 25,21 15,17 23,63 20,95 19,46 24,58
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 9,62 7,07 11,94 11,85 4,44 10,73 8,51 9,90 8,41

Uzun Vadeli Borçlar 10,99 11,10 10,89 8,95 19,76 10,88 11,10 11,01 14,83
Özkaynak 32,55 31,95 33,09 32,58 29,47 33,16 31,94 35,39 24,39
Gözlem say›s› 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00

2003

Cari Yükümlülükler 55,80 55,25 56,28 57,81 48,87 54,75 56,86 54,38 58,63
K›sa Vadeli Krediler 10,79 10,41 11,15 11,98 7,97 11,07 10,52 8,42 18,71

K›sa Vadeli Banka Kredileri 10,53 10,16 10,89 11,70 7,85 10,73 10,34 8,07 18,40
K›sa Vadeli Ticari Krediler 21,63 21,93 21,35 24,04 15,28 23,55 19,70 19,52 22,43
K›sa Vadeli Di¤er Borçlar 10,08 6,93 13,00 12,13 4,12 9,82 10,35 10,82 9,68

Uzun Vadeli Borçlar 10,17 9,66 10,62 8,27 18,50 9,85 10,49 10,35 12,75
Özkaynak 34,04 35,09 33,10 33,91 32,63 35,40 32,66 35,27 28,62
Gözlem say›s› 1845,00 871,00 974,00 1174,00 215,00 929,00 916,00 980,00 297,00
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