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TURKIYE’DE PARASAL AKTARIM KANALLARININ ISLEYISI:
BILANCO KANALI

SELCUK GUL
Haziran 2017

Bu tez calismasinda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren imalat sanayi KOBI’lerinin yatirim
kararlar1 iizerinde bilangolarindan kaynakli finansman kisitlarinin etkisi para
politikas1 durusu, ekonomi genelini etkileyen finansal kosullarin durumu ve kiiresel
finansal kriz baglaminda ele alinmaktadir. Oncelikle, firmalarm sabit sermaye
yatirimlar tizerinde bilango unsurlarinin belirleyici olup olmadigi incelenmektedir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat sanayi firmalar1 i¢in kapsamli bir panel veri seti
ile yapilan dinamik panel veri tahminleri, Tiirk KOBI’lerinin nakit akimi
esnekliklerinin 2005-2014 donemi igin pozitif ve anlamli oldugunu, yani firmalarin
i¢ finansman bilesenleri tarafindan finansal olarak kisitlandigin1 géstermektedir.

Ikinci olarak, firma yatirimlarmin nakit akimi esneklikleri farkli para politikas
rejimlerinde anlamli olarak farklilagmamaktadir. Yani, firmalar para politikasinin
hem genisletici hem de sikilastirici oldugu dénemlerde sabit sermaye yatirimlari i¢in
i¢ finansmana ihtiya¢c duymaktadirlar. Para politikasi durusunu temsil eden farklh
gostergeler kullanildiginda benzer sonuglar elde edilmektedir. Calismada ayrica,
nakit akimi esnekliklerinin ekonomide gorece destekleyici finansal kosullar
hakimken anlamli olarak farklilagip farklilasmadigi ele alinmaktadir. Finansal
kosullarin daha gevsek oldugu donemlerde, firma yatirimlarinin nakit akimi
esnekliklerinin anlamli olarak azaldigi g6zlenmektedir. Her iki bulgu g6z Onilinde
bulunduruldugunda, firma bilanco kanalinin para politikasi iizerinden degil daha
genis finansal kosullar lizerinden c¢alistig1 sonucuna varilmaktadir. Bilgimize gore, bu
calisma Tirk firmalarinin sabit sermaye yatirimi kararlart ve finansman kisitlar
arasindaki iliskiyi para politikas1 ve genis finansal kosullar agisindan ele alan ilk
calismadir.

Son olarak, ampirik bulgular firmalarin kiiresel kriz doneminde yatirimlarini finanse
etmek icin diger yillara kiyasla nakit akimlarina daha ¢ok ihtiyaci olduguna isaret
etmektedir. Bu donemde dis finansman imkanlarinin gorece kisitl oldugu
diisiiniildiiglinde bulgular beklentilerle uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Firma Bilanco Kanali, Finansman Kisitlar, KOBI, Para
Politikasi, Finansal Kosullar, Nakit Akim1 Esnekligi, Dinamik Panel Veri.



ABSTRACT

THE MONETARY TRANSMISSION MECHANISM IN TURKEY:
BALANCE SHEET CHANNEL

SELCUK GUL
June 2017

In this thesis, the effects of the financing constraints associated with firms’ balance
sheets on the investment behavior of Turkish manufacturing industry SME’s are
examined in terms of their relation with monetary policy stance, financial conditions
surrounding the economy and the global financial crisis. First, we examine the
significance of balance sheet variables in determining the fixed capital investment of
firms. Using a comprehensive panel data set of Turkish manufacturing firms and
employing dynamic panel data methods, we find that cash-flow sensitivities of
Turkish SME’s are positive and significant for the years 2005-2014, indicating that
firms are financially constrained by internal finance elements.

Second, we observe that cash-flow sensitivities of investment do not significantly
change for the different monetary policy regimes that firms need internal finance for
fixed capital investments during both expansionary and contractionary monetary
policy regimes. This result is robust to different indicators representing the stance of
monetary policy. In addition, we examine if these sensitivities significantly change
during periods of relatively supportive financial conditions. We find that when
financial conditions are relatively supportive, firms’ cash-flow sensitivities of
investment decline. Combining the two findings, we conclude that the firm balance
sheet channel works through the wider financial conditions not the domestic
monetary policy actions. To the best of our knowledge, this is the first study in
examining the relation between fixed capital investment decisions of Turkish firms
and financing constraints in terms of monetary policy and wider financial conditions.

Finally, empirical results suggest that firms need cash flow more in financing their
investments during the global financial crisis compared to other years, which is
expected considering the relatively less available external funds.

Anahtar Kelimeler: Firm Balance Sheet Channel, Financing Constraints, SME,
Monetary Policy, Financial Conditions, Cash Flow Sensitivity, Dynamic Panel Data.



ON SOz

Bu tezin tamamlanmasi, tez danismanim Prof. Dr. Hiiseyin Tastan’in yol géstericiligi
olmasaydi miimkiin olmazdi. Calismanin her asamasinda verdigi destek, katki ve geri
bildirimleri i¢in kendisine en igten tesekkiirleri bir borg bilirim. Kendisinden, doktora
egitimim ve Yildiz Teknik Universitesi Iktisat Béliimiinde arastirma gorevlisi olarak
calistigim donem siiresince hem akademik anlamda hem de c¢alisma disiplini

anlaminda ¢ok sey 6grendim.

Prof. Dr. Giilsiin Giirkan Yay ve Prof. Dr. Elif Cepni’ye tez ¢alismasinin izlenmesi
stirecindeki yapici elestiri ve Onerileri ile katkilari i¢in tesekkiirlerimi sunarim. Her
ikisini de ziyaret ettigimde sicak bir sekilde karsilanmak, merak ettiklerimi sorma
konusunda rahat hissetmek ve sordugum her seye doyurucu cevaplar alacagimi

bilmek benim i¢in ¢ok dnemli deneyimler olmustur.

Tez calismasi siiresince beni destekleyen, motive eden ve en Onemlisi bana hep
inanan kiymetli esim Damla’ya tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Bu asamaya gelene kadar
benden desteklerini hi¢ kesmeyen aileme siikran bor¢luyum. Onlarin destegi

olmasaydi, bu asamaya ulasmak ¢ok daha zor olurdu.

Son olarak, doktora egitimim siiresince 2211 numarali doktora burs programiyla
destek saglayan Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu’na (TUBITAK)

tesekkiirii borg bilirim.

Ankara, Haziran 2017 SELCUK GUL



ICINDEKILER

O Z e e e e e e s e e s e i
F e Y O v
(O] N IS @ SRR v
1063 10110 1< 1 81 ) S vi
TABLOLAR LISTES oo, viii
S 00 SO0 010 012 81 3 OF) iX
KISALTMALAR ...ttt ee v e e eseseseeesseeaeasasases s s eseneseseseseeeasasasanasasananenanenen X
) 0 20 TS 1
2. SERMAYE YAPISI TERCIiHI ve PARA POLITIKASININ AKTARIMI_6
2.1. Firmalarin Sermaye Yapist Tercihleri 6
2.1.1. Sermaye Yapist Teorileri___ 6
2.1.1.1. Modigliani ve Miller Iliskisizlik Teorisi 7
2.1.1.2. Odﬁnle$me Teorisi 8
2.1.1.3. Finansal Hiyerarsi Teorisi________ 9
2.1.1.4. Vekalet Maliyetleri Teorisi 10
2.1.1.5. Diger Teoriler 12
2.1.2. Finansal Kisithilhik Kavearm ...~ 12
2.1.3. Tiirk Firmalarinin Sermaye Yapist Uzerine Calismalar 17
2.2. Para Politikasinin Aktaroom 21
2.2.1. Aktarm Kapallaqxk, ... 21
2.2.2. Parasal Aktarrmin Kredi Kanah 25
3. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIMIN KREDi KANALI ... 41
3.1. Kiiresel Kriz Sonrasinda Para Politikast 41
3.2. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Kanallar1 Uzerine Calismalar . 48
3.3. Tiirkiye’de Parasal Aktarimin Kredi Kanali______ 53
3.3.1. Banka Kredi Kanal 53
3.3.2. Firma Bilan¢o Kanah 56
3.3.3. Ticari Bor¢ Kanal______ . 59
3.4. Tirkiye i¢in Bilango Kanalinin Test Edilmesi 61

Vi



4. VERI ve YONTEM

4.1.

4.3.

44.

5.1.
5.2.
5.3.
5.4.
5.5.
5.6.
5.7.
5.8.
5.9.

Veri Seti

4.2.1. Temel Degiskenler

4.2.2. Firmaya ve Sektdre Ozgii Degiskenler
Analiz Doneminde Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis

4.3.1. Para Politikas1 Kosullar1 Endeksi

4.3.2. Finansal Kosullar Endeksi
Model

Sabit Sermaye Yatirimlarinin Nakit Akimi Esneklikleri
Para Politikas1 Durusu ve Nakit Akimi Esneklikleri
Finansal Kosullar ve Nakit Akimi1 Esneklikleri
Kiresel Finansal Krizin Etkileri

Farkli Donemler, Firma Biiyikliikleri ve Sektorlere Gore Bulgular
Marjinal Sabit Etkiler
Saglamlik Testleri

Ek 1. Gozlemlerin Dagilimi
Ek 2. Yerel ve Uluslararasi Literatiirdeki Glincel Calismalar
Ek 3. Degisken Tanimlar1, Korelasyon Tablosu ve Ozet Istatistikler
Ek 4. Saglamlik Testi Sonuglari
Ek 5. Marjinal Sabit Etkiler
Ek 6. Yatirim/Sermaye Stoku Oraninin Dagilimi
Ek 7. Serpilme Cizimleri

OZ GECMIS

vii

64

64
69
70
73
80
84
89
90
90
96
101

108

108
112
115
118
119
122
124
126
128

145

150

163

163
164
166
169
174
176
177

179



TABLOLAR LiSTESI

Sayfa No
Tablo 3.1.  Kiiresel Kriz Sonrasinda Yeni Politika Cer¢evesi 43
Tablo 4.1.  Turkiye Ekonomisi I¢in Secilmis Gostergeler 81
Tablo5.1.  Veriisleme Admlan 109
Tablo5.2.  Nakit Akimi Esnekligi-Statik Modeller 130
Tablo5.3.  Nakit Akimi1 Esnekligi-Dinamik Modeller 131

Tablo5.4.  Nakit Akim1 Esnekligi-Genisletici Para Politikas1 Etkilesimi I 132

Tablo5.5.  Nakit Akimi Esnekligi-Genisletici Para Politikasi Etkilesimi I 133

Tablo5.6.  Nakit Akimi1 Esnekligi-Genisletici Para Politikas1 Etkilesimi IIT___ 134

Tablo 5.7.  Nakit Akimi Esnekligi-Genisletici Finansal Kosullar Etkilesimi I__ 135
Tablo5.8.  Nakit Akimi1 Esnekligi-Genisletici Finansal Kosullar Etkilesimi IT_136

Tablo5.9.  Nakit Akimi1 Esnekligi-Kiiresel Kriz Etkilegimi_____ 137
Tablo 5.10. Nakit Akimi1 Esnekligi-Genisletilmis Model 138
Tablo 5.11. Nakit Akimi Esnekligi-Genisletilmis Model: Finansman Kanallar1
Kontrol EQIlAiZinde. 139
Tablo 5.12. Nakit Akimi1 Esnekligi-Genisletilmis Modelde Etkilesimler 140
Tablo 5.13.  Ticari Krediler Esnekligi-Para Politikas1 Durusu ve Finansal Kosullar
Etkilesimi 141
Tablo 5.14. Nakit Akimi1 Esnekligi-Farkli Donemler 142
Tablo 5.15. Nakit Akimi1 Esnekligi-Farkli Firma Biuytklikleri 143
Tablo 5.16. Nakit Akimi1 Esnekligi-Farkli Sektorler 144

viii



SEKILLER LISTESI

Sayfa No
Sekil 2.1. Para Politikasinin Aktarim Mekanizmas: 24
Sekil 3.1. Sermaye Hareketleri 42
Sekil 4.1. Muhasebe Sistemindeki Degisiklik ve Ortalama Yatirim/Sermaye
Stoku Orama 65
Sekil 4.2. Firma Sayisinin Calisan Sayisina Gore Dagilima 66
Sekil 4.3. Sektor Bilangolarinda Toplam Imalat Sanayi Istihdamimin
Tiirkiye’deki Toplam Imalat Sanayi Istihdamina Oram1 (%) 67
Sekil 4.4. Imalat Sanayi KOBI’lerinin Yikimlalikleri 69
Sekil 4.5. Firmalarin Boélgesel Dagilimi (Say1, 2014) 74
Sekil 4.6. Firma Biiytukligi ve Ticari Kredi Orana 75
Sekil 4.7. Firma Biiytikliigii ve Banka Kredi Orant 75
Sekil 4.8. Firma Biiyiikliigii ve Oz kaynak Finansmam1 76
Sekil 4.9. Sabit Sermaye Birikimi ve Firma Maddi Duran Varliklart 77
Sekil 4.10.  Sanayi Uretim Endeksi ve Firma Satiglars 78
Sekil 4.11.  Firma Bilan¢o Oranlarn .~~~ 79
Sekil 4.12.  Kredilerin Biiyytime Oran1_______ 84
Sekil 4.13.  Enflasyon Beklentisi ve FaizOranlart 86
Sekil 4.14.  Para Politikas1 Durusu i¢in Gostergeler 88



AB
ABD
ARDL
BDDK
DYY
EBRD
ECB
ECM
EMBI
EVDS
FED
GMM
GSYiH
IMF
v
IBBS
KOBI
NACE
OECD
OLS
ROM
SME
SPK
TCMB
TEPAV
TMSF
TUBITAK
TUIK
VAR
VIX
WB
WEO
WDl

KISALTMALAR

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Autoregressive Distributed Lag

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Dogrudan Yabanci Yatirimlar

European Bank for Reconstruction and Development
European Central Bank

Error Correction Model

Emerging Markets Bond Index

Elektronik Veri Dagitim Sistemi

The Federal Reserve

Generalized Method of Moments

Gayri Safi Yurti¢i Hasila

International Monetary Fund

Instrumental Variable

Iktisadi Bolge Birimleri Siniflandirmasi

Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme

European Classification of Economic Activities
Organization for Economic Co-operation and Development
Ordinary Least Squares

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Small and Medium Sized Enterprises

Sermaye Piyasas1t Kurulu

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu
Tiirkiye Istatistik Kurumu

Vector Autoregression

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
World Bank

World Economic Outlook

World Development Indicators



1. GIRIS

Para politikasinin reel ekonomi iizerine aktarim mekanizmasinin anlagilmasi politika
yapicilar agisindan onem arz etmektedir. Parasal soklarin hangi aktarim kanallar
yoluyla reel ekonomiye yayildiginin ve bu kanallarin bir ekonomide etkin olarak
isleyip islemediginin ortaya konulmasi, politika kararlarinin olusturulmasi ve etkin
bir sekilde uygulanmasi icin gerekli bir kosuldur. Iktisat yazininda para politikasi
soklarinin reel ekonomiye yayilmasi, birka¢ temel kanal iizerinden ele alinmaktadir.
Neoklasik iktisat yaklasimi, para politikasinin aktariminda faiz kanalin1 6n plana
cikarmaktadir. Geleneksel faiz kanali da denilen bu mekanizma, uygulanan para
politikast sonucunda firmalarin yatinm yapmak amaciyla ihtiyag duyduklar
sermayenin kullanim maliyetinin degismesi yoluyla islemektedir. Kisa vadeli politika
faizlerinin artirilmasi suretiyle uygulanan bir parasal sikilagsma politikasi, finansal
piyasalarda fon maliyetlerini artirmaktadir. Bu durumda firmalar sabit sermaye
stoklarinin seviyesini, bunlarin marjinal getirilerini marjinal maliyetlerine esitleyecek
sekilde tekrar ayarlamaktadirlar. Sonug¢ olarak, firmalarmn yatirnrm miktarlarindaki
azalma ekonomideki toplam talebi azaltarak {iretim ve istihdami olumsuz

etkilemektedir.

Neoklasik yaklasim disindaki yaklagimlar, geleneksel faiz kanali yaninda parasal
soklarin reel ekonomiye yayilmasinda farkli aktarim kanallarinin bulundugunu ifade
etmektedirler. Bernanke ve Blinder (1988, 1992) Merkez Bankalarinin uyguladiklar
para politikalarinin, finansal piyasalarda kredi arzini etkileyerek nominal soklar1 reel
ekonomiye tasidigini iddia etmektedir. Banka kredi kanali olarak isimlendirilen bu
aktarim kanali, bankalarin bilangolar1 tizerinden hareket ederek borg olarak
verebilecekleri fon miktarlar1 veya kredi arzindaki degismelere odaklanmaktadir.
Daha genis bir bakis agisiyla bu kanal, firmalarin yatirim kararlarint alirken finansal
kisitlarla yliz yiize olduklarini vurgulamaktadir. Eger firma dis finansmana ihtiyac
duyuyorsa, kredi talep eden taraf olan firmanin sahip oldugu teminat gosterilebilir
varliklarin net degeri, yatirnm gibi reel kararlar1 {izerinde bir kisit olarak ortaya

cikmaktadir. Kisa vadeli nominal faiz oranlarindaki bir degisme, firmanin teminat



gosterebilecegi varliklarinin  bugiinkii  degerini degistirmektedir. Firmanin dis
finansman primini etkileyen bu durum, nakit akimi ve satiglar gibi firma bilangosu
kaynakli i¢ finansman bilesenlerini on plana ¢ikarmaktadir. Para politikasinin s6z
konusu aktarim kanalina, firma bilanco kanali adi verilmektedir (Bernanke ve
Gertler, 1989 ve 1995). Banka kredi kanali ve firma bilango kanali birlikte “para

politikast aktariminin kredi kanalr” olarak isimlendirilmektedir.

Para politikasinin aktarim kanallar1 konusundaki calismalarin biiylik ¢ogunlugu
toplam (aggregate) veri setlerinden yararlanmaktadir. Yatirim, Gretim ve istihdam
gibi reel kararlarmin mikro diizeyde firmada alindigi goéz Oniine alindiginda, bu
kararlarin arkasinda yatan etkenleri ortaya ¢ikarmada toplam veriyle ¢alisan makro
bakis ag¢isina kiyasla firma verisiyle ¢alisan mikro bakis agis1 daha uygundur. Zira
toplam veri setlerinin kullanilmasi, bu yolla parasal aktarim mekanizmasinin arka
planinda yatan davranigsal yapinin ortaya konulamayacagi ve bu veriler kullanilarak
elde edilen bulgularin tatmin edici olmayacagi yoniinde endiseleri beraberinde
getirmektedir. Kredi kanali agisindan ele alindiginda firmalar, biiyiikliik, yas, hukuki
durum gibi birgok tekil farklilik yaninda finansal sisteme erisim a¢isindan kisitli olup
olmamalarina gore de farklilik gostermektedir. Daha giivenilir bir analiz, aktarim
kanallarinin etkin ¢alisip c¢alismadiginin test edilmesinde tekil firmalardan elde
edilen mikro veri setlerinin kullanilmasini gerektirmektedir. Bu calisma, firma
seviyesinde mikro diizeyde bulgular elde ederek Tiirkiye’de para politikasinin firma

bilangosu kanali ile aktarim mekanizmasini agiga ¢ikarmayi amaglamaktadir.

Calismada kullanilan temel veri seti TCMB tarafindan finansal olmayan firmalarin
bilango ve gelir tablolarindan bir araya getirilen sektdr bilangolar1 veri setidir.
Tahmine konu olan érneklem Tiirkiye imalat sanayinde faaliyet gosteren KOBI’leri
kapsamaktadir. KOBI’lerin kapsanmasinin nedeni ekonomideki énemli agirliklarina
ragmen para politikasinin aktarim kanalim1 ele alan g¢alismalarda yeterince goz
oniinde bulundurulmamalaridir. Ayrica, ¢alismada ele alinan firmalar halka acik
olmayan firmalardir. Literatiirde ¢ogunlukla halka acgik firma verisi ile yapilan
calismalar yer almakla birlikte halka agik olan ve halka acik olmayan firmalarin

finansal kisitlilik bakimindan oldukga farkli yapilarda olmalar1 kaginilmazdir.

Firmalarin yatirim kararlar1 ile bilancolarinin giicliiliigiinii temsil eden nakit akimi
degiskeni arasindaki iliskiyi ele alan ampirik literatiirde Fazzari ve dig. (1988)

caligmas1 oncl bir yer tutmaktadir. Firmalarin sermaye yapisi tercihlerini finansal
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hiyerarsi teorisi ile ele alan bu ¢alismada, sermaye piyasalarinda aksakliklarin oldugu
ve firma yonetimi ile firmaya bor¢ verenler arasindaki asimetrik bilgi sorunu
nedeniyle dig finansman ile i¢ finansman arasinda maliyet farki bulundugu
varsayllmaktadir. Bu tez calismasinda, benzer bir yontem takip edilerek yatirim
modeli nakit akim1 degiskeni ile desteklenmektedir. I¢ finansmani temsil eden nakit
akimi degiskeninin katsayr tahmini, yani yatirimlarin nakit akimi esnekligi,

literatiirde firmalarin finansal kisithiliginin bir gostergesi olarak ele alinmaktadir.

Dinamik panel veri yontemlerinin kullanildigi bu calismada dort temel arastirma
sorusuna cevap aranmaktadir. Bunlardan ilki, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren imalat
sanayi KOBI’lerinin maddi duran varliklara yaptiklar1 harcamalarin bilangolarinin
saglamligr tarafindan kisitlanip kisitlanmadigidir.  Firmalarin  dig  finansman
maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle dis finansmana erigsimleri kisith oldugunda,
yatinm kararlarinin i¢ finansman bilesenlerine duyarliliklarinin  giiclii  olmasi
beklenmektedir. Ikinci temel soru, para politikas1 durusu ile firma yatirim
kararlarinin bilangolarinin giigliiliigiine bagliligi arasindaki iligkinin belirlenmesine
yoneliktir. Beklentiler, para politikasinin genisletici oldugu dénemlerde firmalarin
teminat gosterilebilir net varliklarinin degerindeki artis ve faiz 6demelerindeki
azalma ile birlikte dis finansmana erisim olanaklarinin artmasi, dolayisiyla
bilangolar tarafindan kisitlanma derecelerinin azalmasi yoniindedir. Ugiincii temel
soru, ekonomi geneline hakim olan finansal kosullarin durumu ile firmalarin
yatirimlarinin nakit akimi esnekligi arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmaya yoneliktir.
Finansal derinlesme, iilkeler arasinda artan finansal baglantilar, dis ticarete ve
sermaye akimlarina kars1 daha acik hale gelme sonucunda, krediye erisim agisindan
yurt i¢i para politikalarinin yani sira kiiresel para politikalarinin 6nemi gitgide
artmaktadir. Bu etki 6zellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda belirginlesmistir.
Sonuncu temel soru ise, kiresel finansal krizin firmalarin bilangolar1 tarafindan

kisitlanmalart Gzerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigr ile ilgilidir.

Yanit aranan arastirma sorularina verilecek cevaplar halka acik olmayan imalat
sanayi KOBI’leri igin firma diizeyinde yatirm kararlari ve i¢ finansmanimn
kisitlayiciligr arasindaki iliskiye dair bulgular sunmasi acisindan 6nemlidir. Bu
caligmayr firma diizeyinde diger caligmalardan ayiran ana katki, yatirnm
modellerinde bilango saglamligini temsil eden nakit akimi degiskeni ile para

politikas1 durusu ve ekonomi genelindeki finansal kosullarin etkilesimlerine ayr1 ayri



yer vermesidir. Bilgimiz dahilinde, Tiirk firmalart i¢in s6z konusu iligkiyi para
politikas1 ve daha genis finansal kosullar iizerinden ele alan bir baska calisma
bulunmamaktadir. Buna ilave olarak, ge¢mis calismalarda ¢ogunlukla halka agik
firma veri setlerinden yararlanilmaktadir. Bu yoniiyle ¢alismamiz, halka agik
olmayan firma davraniglarii ele alan ampirik literatiire katkida bulunmaktadir.
Benzer sekilde, uluslararasi literatiirde firmalarin finansman kisitlar1 ve yatirim
kararlar1 arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar ¢cogunlukla halka agik firma verisi
kullanmaktadirlar. Ayrica, finansal kosullarin 6nemi 6zellikle kiiresel kriz sonrasinda
geligsmis iilkelerde uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin etkisiyle
artmistir. Dolayisiyla, finansal kosullarin firma yatirim kararlart ve firma
bilangolarimin giigliiliigli arasindaki iliskiye etkisi uluslararasi literatiirde yeterince
ele alimmamistir. Bu cercevede, calismamizin uluslararas: literatiire de katkida

bulundugu degerlendirilmektedir.

Elde edilen temel bulgular1 6zetlemek gerekirse, ilk olarak Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ve halka acik olmayan imalat sanayi firmalarinin maddi duran varliklara
yaptiklar1  yatirimlarimin = i¢  finansman unsurlar1  tarafindan  kisitlandig
gozlenmektedir. Firmalarin bilancolarinin saglam veya zayif olmasi sabit sermaye
yatirimlari {izerinde belirleyicidir. Ikinci bulgu, para politikas1 durusunun genisletici
ve sikilagtirict oldugu donemlerde s6z konusu belirleyicilik acisindan anlamli bir
farklilik bulunmadigin1 gostermektedir. Beklentilerle uyumlu olmayan bu bulgu, para
politikas1 aktariminda firma bilancosu kanalinin etkin ¢alismadigi yoniinde
yorumlanmaktadir. Ugiincii bulgu, firma yatinmlarinin  nakit akimlarma
duyarliliginin, ekonomi geneline etki eden finansal kosullarin destekleyici ve
sikilastirict oldugu donemlerde anlamli olarak farklilastigini ortaya koymaktadir.
Finansal kosullar destekleyici iken sikilastirict oldugu doneme kiyasla firmalarin
bilangolariin yatirimlari iizerindeki kisitlayici etkisi azalmaktadir. Dordiincti temel
bulgu ise, firmalarin yatirim kararlarinda finansal agidan kisithiliginin beklentilerle
uyumlu olarak kiiresel kriz doneminde diger donemlere kiyasla anlamli olarak

arttigina isaret etmektedir.

Calismanin 2. boliimiinde firmalarin sermaye yapist tercihleri ve para politikasinin
aktarimi birbirleriyle iligkili olarak ele alinmaktadir. Firmalarin finansman yapilarini
belirleyen unsurlar1 agiklamaya yonelik teoriler 6zetlenirken, finansal piyasalarda

asimetrik bilgi sorunu nedeniyle ortaya cikan finansal kisitlilik kavramina 6zel bir



vurgu yapilmaktadir. Para politikasinin aktarim kanallar1 agiklanirken ise, firma
bilango kanalin1 da iceren kredi kanalina yonelik c¢aligmalara ayri bir yer
verilmektedir. Calismanin 3. b6liimiinde, Tirkiye’de para politikasi aktariminin kredi
kanalina yonelik gegmis ¢alismalar 6zetlenmektedir. Kiiresel kriz sonrasinda Merkez
Bankasinin para politikasi ¢ercevesini degistirmesi, kriz sonrasi politikalarin ayr1 bir
alt boliimde ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Bununla birlikte, parasal aktarimin
kredi kanali altinda yer alan banka bilango kanali, firma bilango kanali ve ticari
borglar kanalinin Tiirkiye’de etkinligine iliskin ¢alismalar sunulmaktadir. Veri seti ve
ekonometrik yontem c¢alismanin 4. boliimiinde tamitilmaktadir. Kullanilan
orneklemin 6zellikleri, tahmin edilen yatirrm modeli, modelde yer alan degiskenlerin
tanimlar1 ve dinamik panel veri tahmin yontemi detayli olarak agiklanmaktadir. Para
politikasi durusu ve finansal kosullarin durumuna iliskin gostergelerin nasil
olusturulduklarina bu bélumde yer verilmektedir. 5. bolumde ekonometrik bulgular
sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Temel yatirim modelinden elde edilen tahminlerin
yant sira, farkli kontrol degiskenleriyle genisletilmis modellerin tahminleri ile farkli
donemler, farkli firma biyiikliikleri ve farkli sektorler i¢in yapilan tahminler

sunulmaktadir. Sonrasinda, sonug¢ ve degerlendirmeye 6. boliimde yer verilmektedir.



2. SERMAYE YAPISI TERCiHi VE PARA POLITIiKASININ AKTARIMI

Bu bolumde, firmalarin sermaye yapilarini belirleyen etkenleri agiklamaya yonelik
gelistirilen temel teoriler Ozetlenmektedir. Bir firmanin degeri ile s6z konusu
firmanin hangi yollarla bor¢landig1 arasindaki iligki, firma yatirimlarinin finansmani
acisindan onemlidir. Sermaye piyasalarinin etkin olmadigi, dolayisiyla i¢ finansman
ve dis finansman araglar1 arasinda maliyet farki oldugu durumda, firmalarin yatirim
karar1 gibi reel kararlarini verirken i¢ finansman imkénlar1 yani bilangolarinin
giicliiliigli tarafindan kisitlanmalar1 miimkiindiir. Finansal kisitlilik kavramina bu
cercevede Ozel bir yer verilmektedir. Bu boliimde ayrica, para politikasinin reel
ekonomiye aktarim kanallar1 agiklanmaktadir. Merkez Bankasinin politika faizindeki
degisikliklerinin, faiz, beklentiler, doviz kuru ve kredi (veya varlik fiyatlari) kanali
yoluyla iktisadi birimlerin kararlarini etkileme mekanizmasi ele alinmaktadir. Banka
kredi kanali ve firma bilango kanalini i¢inde barindiran genis kredi kanalina iligkin

teorik ve ampirik literatire de bu bolimde yer verilmektedir.

2.1. Firmalarin Sermaye Yapisi Tercihleri

2.1.1. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi teorileri, firmalarin faaliyetlerini devam ettirmek, yatirim ve tiretim
yapmak i¢in nasil finansman sagladiklarini, hangi yollarla borclandiklarini ele
almaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu finansman tercihlerinin firmalarin degeri
tizerine etkisi olup olmadigini incelemektedir. Bu ¢ercevede firmalarin sermaye
yapist tercihlerine yonelik ampirik ¢alismalar, firma borg¢lulugunun belirleyicilerini
arastirmaya yonelmektedir. Bu boliimde firmalarin sermaye yapilarini aciklamaya

yonelik gelistirilen asagidaki temel teorilere kisaca deginilmektedir:

e Modigliani ve Miller iliskisizlik Teorisi (Irrelevance Theory)
e Qdiinlesme Teorisi (Trade off Theory)

e Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

o Vekalet Maliyetleri Teorisi (Agency Costs Theory)



e Diger Teoriler (Piyasa Zamanlamasi Teorisi, Sinyalleme Teorisi gibi)

Firmalarin sermaye yapisi tercihlerini agiklayan bu teoriler, para politikasi durusunun
firmanm bilangosu Uzerinden reel ekonomiye aktarimimi ortaya koymada fayda
saglayacak bir bakis agisiyla ele alinmaktadir. Bu cercevede, Ozellikle finansal
kisithilik kavrami ve bu kavramin firma bilangosu aktarim siirecinde beklenen islevi

Uzerinde durulmaktadir.

2.1.1.1. Modigliani ve Miller iliskisizlik Teorisi

Modigliani ve Miller iliskisizlik Teorisi (1958) firmalarin sermaye yapisi tercihleri
ile ilgili literatiirde bagvuru noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu teoriye gore, etkin
sermaye piyasalarinin varhiginda, yani asimetrik bilgi sorunu, iflas maliyetleri ve
vergiler yokken, firmalarin faaliyetlerini finansal piyasalardan borglanarak veya hisse
senedi ¢ikararak finanse etmeleri arasinda bir fark bulunmamaktadir. Baska bir
ifadeyle, etkin piyasalarin varliginda bir firmanin finansmanini borglanarak, hisse
senedi ¢ikararak veya karlarindan kullanarak yapmasi yonundeki tercihleri firmanin
degerini degistirmemektedir. Bir firmanin degeri, sermaye yapisindan bagimsiz;
ancak sahip oldugu reel varliklara baghdir. Farkli bir ifadeyle teori, firmalarin reel

kararlari ile finansman davraniglarinin iligkisiz oldugunu ileri siirmektedir.

Modigliani ve Miller (1958) makalesinde firmalarin bor¢lulugu ve firma degerine
iligkin {i¢ temel 6nerme ileri siiriilmektedir. Bunlardan birincisi, firmanin degerinin
sermaye yapisi tercihinden bagimsiz oldugudur. ikinci dnermeye gore, sermaye
maliyeti firmanim borg/varlik oraninin dogrusal bir fonksiyonudur. Ugiincii 6nerme
ise, firmanin piyasa degerinin temettii dagitma politikasindan bagimsiz oldugunu
iddia etmektedir. Bu teoride, borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari esdegerdir.
Vergiler, iflas maliyetleri, vekalet maliyetleri ve islem maliyetlerinin olmadig: etkin
calisan sermaye piyasalarinda yatirimcilar firmalarin degerine karar verirlerken
firmalarin hangi yolla ve ne miktarda bor¢landiklarindan ziyade bu borclanmalarin
sagladigr nakit akimlarin1 goz oOnilinde bulundururlar. Tahvil ve hisse senedi
maliyetleri sadece bunlardan elde edilecek nakit akimlar ile degerlendirilir ve etkin
isleyen sermaye piyasalarinda bu ikisi arasinda tercih yapmaya gerek yoktur.
Firmanin borg¢/varlik oranindaki bir degisiklik firma degeri {izerine etkide

bulunmayacaktir.



Firmalarin temettii politikasi ile firma degeri arasindaki iliskiyi ele alan Modigliani
ve Miller (1961), sermaye piyasalarinin etkin c¢alistigi, firma ve yatirimeilarin
rasyonel olduklari, firmalarin yatirnm programlar1 ve gelecekteki karlarina iliskin
belirsizlik olmadig1 varsayimlar1 altinda temettii dagitan ve temettii dagitmayan
firmalarin degerlerinin birbirlerinden farkli olmayacagini 6ne sirmektedir. Buna
gore, firmalarin temettii dagitma politikas: ile firmanin degeri bagimsizdir. Bu
Onermeyi ise, temel olarak yatirimecilarin temettii getirisi ile temettii almadigi
durumda bunun finansmanda kullanilmas1 sonucu elde edilecek sermaye kazanglari

arasinda kayitsiz olmasi ile gerekgelendirmektedirler.

Modigliani ve Miller (1963) makalelerinde firma bor¢larina iliskin baz1 varsayimlari
gozden gecirmektedirler. Buna gore, borglanma sonucu gergeklesen faiz
O0demelerinin vergiden diisiilebilmesi, vergi kesintilerini azaltarak firmanin vergi
sonras1 kar1 igin bir kalkan gorevi iislenmektedir. ilk teorilerindeki eksikligi kabul
ederek, bor¢lanmanin vergi yiikiinli azaltarak firma degerini artirdig1, yani sermaye
yapisi tercihinin firma degeri iizerinde 6nemli etkisi oldugunu ifade etmektedirler.

Buna gore firma bor¢lanmayi hisse senedi ¢ikarmaya tercih etmelidir.

2.1.1.2. Odiinlesme Teorisi

Bor¢lanmanin sagladigi vergi avantajina karsin borcun 6denmemesi durumunda
katlanilacak iflas maliyetlerini de goz Oniine alan Kraus ve Litzenberger (1973)
firmalarin sermaye yapisi tercihlerini Odiinlesme teorisi ile ele almaktadir. Bu
yaklagimda, iligkisizlik teorisinden farkli olarak firmalarin tahvillerine karsilik
taahhiitlerini her kosulda yerine getirebilecekleri varsayimi terkedilmektedir. Yani,
firmalarin  bor¢lanma sonrasinda iflas edebilecekleri varsayilmaktadir. Bu
yaklasimda, sermaye piyasalarinda var olan iki 6nemli aksakliga yer verilmektedir.
Bunlardan ilki firma karlarinin vergilendirilmesi, ikincisi ise iflas durumunda telafi
edici cezalarin yer almasidir. Borglanma sonrasi faiz 6demelerinin kurumlar
vergisinden dislilebilmesi nedeniyle finansal bor¢luluk miktar1 ile vergi sonrasi
karlar arasindaki iliskiye dikkat cekmektedirler. Bu fayda ile firmanin borglarini
6deyememesi durumunda ortaya gikacak maliyetler arasinda bir 6diinlesme oldugunu
one slirmektedirler. Teoriye gore, firmalarin sermaye yapisi tercihleri bor¢lanmanin
sagladigit vergi avantaji ve iflas maliyetleri arasindaki Odiinlesme ile

belirlenmektedir.



Borglanmanin sagladigi vergi avantajinin iflas maliyetleriyle tam olarak
dengelenemeyecegini ifade eden Miller (1977) faiz 6demelerinin tamami kurumlar
vergisinden diislilse bile, denge durumunda firmanin degerinin halen firmanin
sermaye yapisindan bagimsiz olacagini iddia etmektedir. Odiinlesme teorisine olan
itirazini, bor¢lanmadan saglanan vergi avantajinin sagladigi tasarrufun, olasi iflas
maliyetlerinden ortaya cikabilecek kayba kiyasla olduk¢a fazla olmasi ile
gerekcelendirmektedir. Bor¢lanma miktariin  yiikselmesi, dolayisiyla faiz
O0demelerinin daha fazla miktarda vergiden diisiilmesi durumunda vergi mevzuatinin
yatirimcilarin faiz kazancindan kaynaklanan gelirlerine daha yiliksek gelir vergisi
uygulayarak bu avantaji telafi edebilecegini belirtmektedir. Firmalarmm kurumlar
vergisi kazanglar1 ve yatirimcilarin gelir vergisi kayiplarii birlikte géz 6niinde
bulundurdugunda, firmalarin borgluluklar1 ile firma degerlerinin dengede

birbirlerinden bagimsiz oldugu sonucuna varmaktadir.

2.1.1.3. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Bilgi asimetrisi kavrami Akerlof’un (1970) meshur “Limon Piyasasi” makalesi ile
kavramsallastirilmistir.  Ikinci el otomobil piyasasinda kotii kalitedeki araclar limon
olarak adlandirilmaktadir. Alicilarin, aracin kalitesi hakkinda aracin saticisina gore
daha smirli bilgileri vardir. Alict, araglarin kotii kalitede olup olmadigini
bilmediginden piyasadaki iyi araglara da piyasa fiyatinin altinda bir iicret teklif
etmektedir. Boylece, satic1 ve alic1 arasindaki asimetrik bilgi sorunu piyasada dogru
fiyatlamanin olugmasina engel olmaktadir. Bilgi asimetrisi kavrami, birgok alanda
oldugu gibi finansta da firmalarin sermaye yapisi tercihlerini agiklamakta

kullanilmaktadir.

Myers ve Majluf (1984), firmalarin degeri hakkinda firma yonetiminin firmanin
projelerine yatirim yapacak yatirimcilara kiyasla daha fazla bilgiye sahip olmasi
durumunu ele almaktadir. Modellerinde bir yatirim projesinin finansmani igin {i¢
alternatif yolu goz oniinde bulundurmaktadirlar. Bu yollar firmanin elindeki nakdi
kullanmasi, yeni hisse senedi ¢ikarmasi veya borc¢lanma senedi ihra¢ etmesidir.
Teorik modelleri, firmalarin asimetrik bilgi varlifinda finansman kararlarini bir
siralamaya gore aldiklarini ortaya koymaktadir. Bu oOnerme, finansal hiyerarsi
teorisine temel olusturmaktadir. Bu teoriye gore firmalar, dis finansman iizerinde
ilave bir maliyet olmasi durumunda oncelikle i¢ finansmana yonelmektedirler. Dis

finansman kullanilmas1 sart ise, bor¢clanmay1 yeni hisse senedi ¢ikarmaya tercih
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etmektedirler. Modellerinde asimetrik bilginin yan1 sira 6nemli bir varsayimlar1 da
firma yonetiminin hali hazirda firma hissedar1 olanlarin ¢ikarlarini yeni hissedar
olacaklarin Oniinde tutmasidir. Boylece, yeni hisse senedi ¢ikarirken mevcut
hissedarlarin  varliklarint1 korumak igin hisseleri olmasi gerekenin {izerinde
degerlemektedirler. Yeni yatirimcilar ise buna karsi hisselere daha diisiik teklifte
bulunmaktadirlar. Boylelikle bir ters se¢im durumu ortaya ¢ikmaktadir. Dis
finansman gerekmesi durumunda bor¢lanmanin hisse senedi ihracina tercih

edilmesinin arkasinda yatan da bu ters secim sorunudur.

Myers (1984), finansal hiyerarsi teorisinin firmalarin finansman tercihlerini
aciklamada en az Odiinlesme teorisi kadar basarili oldugunu o6ne slirmektedir.
Firmalarin yeni yatirimlarini hisse senedi ihra¢ ederck finanse etme konusunda
isteksiz olduklarin1 belirterek, dis finansman gerekmesi durumunda borglanma
araclarina yoneldiklerini ifade etmektedir. Firma yOnetimi ile hissedarlarin farkli
kisiler olmasindan yola ¢ikarak, finansman araglari tercihinde hissedarlarin
cikarlarin1 maksimize etmeyen ve firma yonetimini 6n plana ¢ikaran bir yaklasima
yer vermektedir. Bu yaklasimda, firma yonetimlerinin hisse senedi ¢ikararak sermaye
piyasalarinin kural ve diizenlemelerine tabi olmak istemediklerinden s6z
edilmektedir. Calismada, finansal hiyerarsi teorisini agiklamada firma yonetimi ve

hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisine® dikkat cekilmektedir.

2.1.1.4. Vekalet Maliyetleri Teorisi

Firmanin sermaye yapisi tercihlerini bir asil-vekil problemi yaklagimi ile ele alan
Jensen ve Meckling (1976) firma yonetiminin borglanma ve hisse senedi ihracindan
olusan finansman karmasini neden tercih ettigi ve eger firma yonetimi firmanin tek
sahibi olsayd: firma degerinin neden daha fazla olacagi sorularina cevap aramaktadir.
Caligmada temel olarak, firma yoneticileri ile firmanm asil sahiplerinin firmanin
finansman yapisina iligkin tercihlerinin farklilasabilecegi tizerinde durulmaktadir. Bu
ise, firma yoOnetiminin ve firma sahiplerinin kendi faydalarin1 maksimize etme
egiliminden kaynaklanmaktadir. Yazarlar vekalet iligkisini, firma sahipleri ile

yoneticileri arasinda firma sahipleri adina bazi karar alma siireglerini yapmalarina

! Greenwald ve dig. (1984) bilgi asimetrisinin makroekonomik dalgalanmalara etkisini mikro
ekonomik temellere dayandirarak agiklamaktadirlar. Borglanma ve hisse senedi piyasalar1 gibi gesitli
sermaye piyasalarinda asimetrilere 6rnek vermektedirler.
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yonelik sozlesme olarak tanimlamaktadirlar. Ancak, yoneticilerin aldig1 kararlarin
her zaman firma sahiplerinin faydalarini maksimize eden kararlarla uyumlu
olmayabilecegini vurgulamaktadirlar. Bu kararlar1i uyumlastirmak i¢in firma sahipleri
bir takim maliyetler tslenmektedir. Bunlardan ilki firma ydnetimini izleme
faaliyetleridir. Bir diger maliyet ise, firma yonetimini kendine bagli tutmak ve kendi
kararlarina uyumlu hareket etmesini garanti etmeyi amaglayan ilave harcamalardir.
Bunlarin veri iken, firma yoneticileri ve firma sahiplerinin farkli kararlar1 nedeniyle
firma sahiplerinin katlandig1 diger maliyetler bulunmaktadir. S6z konusu ii¢ kalemin

toplami1 vekélet maliyetlerini olugturmaktadir.

Jensen ve Meckling (1976) hisse senedi ihraci ve tahvil ¢ikararak bor¢glanmanin
vekalet maliyetlerini degerlendirmektedir. Hisse senedi ihracindan kaynaklanan
vekalet maliyetlerini ortaya koymak igin firma hisselerinin tamamina sahip firma
yoneticisi ile firma hisselerinin bir kismini1 disaridaki yatirimcilara satmig firma
yoneticisinin davraniglarint  karsilagtirmaktadir. Hisselerinin tamami kendinde
bulunmadiginda olas1 gelirlerden de paymin diisecegini goz Oniinde bulunduran
firma yOneticisinin, firmanin hisselerinin tamami kendisinin oldugu duruma kiyasla
daha az gayret harcayacagi belirtilmektedir. Bor¢lanmanin vekalet maliyetlerini ise,
yoneticilerin borclanma ile ne tir projeleri finanse edeceklerini ele alarak
aciklamaktadirlar. Buna gore, firma yoneticisi s6z konusu borcun kendisine ait
olmasi durumundakine kiyasla daha riskli projelere yonelebilmektedir. Bu ise iflas

olasiligini artirmaktadir.

Jensen (1986) firma yoneticilerinin hisse senedi satarak sermaye piyasasinin
diizenleme ve izleme faaliyetlerine tabi olmak yerine firmanin elinde bulunan serbest
nakdi kullanarak yatirimlar1 finanse etme egiliminde olduklarini 6ne stirmektedir.
Ancak, serbest nakdin artmasiin firma yoneticileri ve firmanm hissedarlar
arasindaki vekalet sorunlarimi artiracagimi ifade etmektedirler. Bu nakdin nasil
harcanacagi, hissedarlara temettii olarak mi1 dagitilacagi yoksa firma yOnetiminin
insiyatifinde mi kullanilacagi vekalet maliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Yazarlar,
bor¢lanmanin serbest nakit bulundurmaktan kaynaklanan vekalet maliyetlerini
hafifletecegini iddia etmektedirler. Bor¢lanma yoluyla yatirim projeleri kredi
saglayan kuruluslarca degerlendirilmekte ve izlenmekte, boylelikle serbest nakdi

kullanirken ortaya ¢ikan denetim sorunu azaltilmaktadir.
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2.1.1.5. Diger Teoriler

Firmalarin sermaye yapilarin1 agiklamakta iligkisizlik teorisi, Odiinlesme teorisi,
finansal hiyerarsi teorisi ve vekalet maliyetleri teorisi gibi basvuru noktasi olarak
goriilen teoriler disinda sinyalleme ve piyasa zamanlamasi gibi diger teoriler
bulunmaktadir. Sinyalleme teorisini ilk olarak ortaya atan Ross (1977) firma
yonetimi ile yatirnmcilar arasinda asimetrik bilgi sorunu olmasi durumunda, firma
yonetiminin kararlar1 ve firmanin sermaye yapisina iliskin tercihlerinin, piyasaya
firmaya iliskin sinyal verdigini 6ne siirmektedir. Bor¢lanma ve hisse senedi ihraci ile
olusturulan alternatif finansman karmalarinin, firma degerine iliskin farkli sinyaller
verdigi ifade edilmektedir. Teori ampirik olarak, yliksek bor¢lu firmalarin degerinin
daha yiiksek olduguna isaret etmektedir. Yazarlar bu ¢ikarimi, borcun artmasinin
daha yiiksek risk anlamima geldigi ancak bunun piyasa tarafindan riskleri alan
firmanin daha verimli oldugu yoniinde bir sinyal olarak algilandigi seklinde
aciklamaktadirlar. Piyasa zamanlamasi teorisinde ise Baker ve Wurgler (2002),
firmalarin hisse senedi ihraglarimi piyasa fiyatlar1 yiliksekken gergeklestirdiklerini
belirtmektedir. Etkin olmayan sermaye piyasalarinin varliginda firmalarin hisse
senedi ve borclanma arasindaki tercihlerinde piyasa zamanlamasinin Onemine
deginmektedirler. ABD igin ge¢cmis gozlemlerin, firmalarin hisse senedi fiyatlar
yiiksekken hisse senedi ihracini tahvil ¢ikararak borg¢lanmaya tercih ettigine isaret
ettigini kaydetmektedirler. Teorilerini test etmek amaciyla, firma borcluluk oraninin
firmanin gegmis donemdeki piyasa degeri/defter degeri oram1 ve diger kontrol
degiskenleri {izerine regresyonunu tahmin etmektedirler. Piyasa degeri/defter degeri
oraninin yiikksek olmasi firma hisselerinin olmasi1 gereken degerin {izerinde
fiyatlandigimi gostermektedir. Bulgulari, diisiik bor¢lu firmalarin hisse senetlerinin
degeri defter degerinin lizerinde iken borg¢luluklarini artirdiklarini gdstermektedir.
Yani, firmalarin sermaye yapisi tercihlerinde borglanma ve hisse senedi ihraci piyasa

zamanlamasina gore belirlenmektedir.

2.1.2. Finansal Kisithlik Kavram

Bir firmanin finansal olarak kisitli olmasi, yatirim ve {iiretim gibi kararlarini
gerceklestirmek icin gerekli i¢ veya dis fonlara tam veya kismen erisiminin
olmamasidir. Kaplan ve Zingales (1997, 172) finansal kisith firmalar1 “i¢ ve dis
fonlarla finansman arasinda maliyet fark:i ile karsit karsiya olan” firmalar olarak

tammlamaktadir. I¢ ve dis finansman arasindaki maliyet farki asimetrik bilgi
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sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Bu sorunlar ahlaki risk ve ters se¢im gibi finansal
kuruluslarin kredi verme siirecinde karsilasilan sorunlar olabilecegi gibi firma ilgili
kararlarin alinmasinda yonetim ve hissedarlar arasinda yasanan asil-vekil sorunlar1

da olabilmektedir.

Sermaye yapist teorileri firmalarin finansman tercihlerini ele almaktadir. Firma
diizeyinde yatirnmlarin finansmaninin nasil yapildigr bu kapsamda sermaye yapisi
tercihleri ile iligkilendirilmektedir. Temelde firmanin kullanabilecegi ii¢ finansman
tiirti bulunmaktadir. Bunlar serbest nakit olarak i¢ finansman ile tahvil ve hisse
senedi ihra¢ ederek dis finansman olarak siralanmaktadir. Sermaye piyasalariin
etkin oldugu durumda, Modigliani ve Miller (1958) iliskisizlik teorisine gore
firmanin yatirim kararlar1 ile finansman tercihleri birbirlerinden bagimsizdir.
Sermaye piyasalarinin etkin olmadigi ve firma yoneticileri ile yatirimcilar arasinda
asimetrik bilgi ve vekalet maliyetleri sorunlart oldugu varsayimlari yapildiginda,
finansal hiyerarsi teorisi firmanin sirastyla i¢ finansmana, sonra bor¢lanmaya ve
sonrasinda hisse senedi ihra¢ etmeye yonelecegini iddia etmektedir.? Bu siralamanin
arkasinda yatan temel etken sermaye piyasalarindaki aksakliklar nedeniyle dis
finansmanin i¢ finansmana gore daha maliyetli olmasidir. Bu teoriden hareketle,
firmanin yatirnmlarin1 i¢ finansman ile iliskilendiren mikro diizeyde c¢alismalar
Fazzari ve dig. (1988) sonrasinda hiz kazanmistir. Bu calismalarda finansal agidan
kisitlilik kavrami on plana ¢ikmaktadir. Finansal kisitlilik, ampirik literaturde firma
yatirimlarinin nakit akimlarma duyarlilign ile 6lgulmektedir. Buna gore, firma
finansal agidan kisitli ise yatirimlart i¢ finansmana duyarli olmakta yani yatirim
modellerinin tahmininden pozitif ve anlamli nakit akim esneklikleri elde
edilmektedir. Eger sermaye piyasalar1 etkin calisiyorsa ve asimetrik bilgi sorunu
yoksa firma yatirimlari agisindan i¢ finansman ve dis finansman birbirleriyle tam
ikame olacagi i¢in nakit akimi esnekliginin yatirnmlarin belirleyicisi olmasi
beklenmemektedir. Bu bdliimde firma yatirnmlarmin nakit akimi esnekliginin,

firmalarin finansal kisitliligiyla iliskisini ele alan caligmalara yer verilmektedir.

Mizen ve Vermulen (2005) piyasa ve banka temelli iki blyik Avrupa ekonomisine,
Ingiltere ve Almanya, iliskin firma verisi kullanarak yatirimlarin nakit akimi

esnekliginin firmalar arasinda neden farklilagtigini incelemektedir. Bu farklilagsmanin

2 Calismamizda, kiiclik ve orta dlgekte imalat sanayi igletmeleri goz 6niinde bulunduruldugundan dis
finansman ¢ogunlukla bankacilik sisteminden bor¢lanma olarak degerlendirilmelidir.
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temel olarak ekonominin finansal yapisi, sektorel farkliliklar, firma biiyikligi ve
kredibilite gibi etkenlerden kaynaklandigini ifade etmektedirler. Yatirim modeli
tahminleri, firma biiylikligli, ekonominin piyasa veya banka temelli olmasi ve
sektorel farkliliklarin nakit akimi esnekliklerini agiklamada yetersiz oldugunu, nakit
akimina duyarlilign belirleyen esas unsurun firma kredibilitesi oldugunu ortaya
koymaktadir. Firma kredibilitesi ise firma satiglarinin biiyiime oran1 ve faaliyet

karlari ile temsil edilmektedir.

Agca ve Mozumdar (2008) nakit akimi esnekligi ile sermaye piyasasi1 aksakliklar
arasindaki iliskiyi ABD imalat sanayi firmalar1 i¢in test etmektedir. Firmalarin
tizerindeki finansal kisitlarin  derecesini  O0lgmede firma yatirnmlarinin  nakit
akimlarina esnekliginden yararlanmaktadirlar. Calismalarinda, yatirimlarin nakit
akimi esnekliginin sermaye piyasalarinda etkinsizligi azaltan bes farkli etkenle
birlikte azaldigr sonucuna ulasmaktadirlar. Buradan hareketle, yatirimlarin nakit
akimi esnekliginin yatirim imkanlarinin dogru dlgiilememesinden kaynaklanan bir

olgu olmadigin1 6ne siirmektedirler.

Ascioglu ve dig. (2008) firma ve yatirimcilar arasinda var olan asimetrik bilgi
sorununun firmalarin dis finansmana ulasmada kisitlanmalarina neden oldugu
iddiasindan hareketle bilgi asimetrisi ile yatirimlarin nakit akimi arasindaki iliskiyi
incelemektedirler. Onceki c¢aligmalardan farkli olarak sermaye piyasasindaki
asimetrik bilgi sorununun dogrudan bir 6l¢iisti oldugunu 6ne siirdiikleri 6zel bilgiye
sahip olarak ticaret yapma olasihigindan (probability of informed trading)
yararlanmaktadirlar.  Caligmalarinda, asimetrik  bilginin  artmasiyla  birlikte
yatirimlarin nakit akimina duyarliliginin da arttigmmi kaydetmektedirler. Sermaye
piyasasindaki etkinsizliklerden kaynaklanan finansal kisitlar ile firmalarin
yatirimlarmin nakit akimi esneklikleri arasindaki iligkiyi ele alan diger bir ¢alismada
Chowdhury ve dig. (2016), bilgi asimetrisini finansal piyasalarda hisse senedi alim
ve satim fiyatlar1 arasindaki fark ile temsil etmektedirler. Zaman serisi analizi,
asimetrik bilgi sorunundaki azalma ile birlikte yatirimlarin nakit akimi esnekliginin

anlamli olarak azaldig1 sonucuna isaret etmektedir.

Finansal kisitlilik ile firma yatirimlarinin nakit akimi esnekligi arasinda Fazzari ve
dig. (1988) sonrasinda bir¢ok calisma pozitif iliskiye isaret etmekle birlikte,
literatiirde iki degisken arasinda iliski bulamayan, hatta negatif iliski raporlayan

calismalar yer almaktadir. Kaplan ve Zingales (1997), Fazzari ve dig. (1988)
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caligmasinda kullanilan 6rneklemi kullanarak yatirimlarin nakit akimi esnekliginin
finansal kisitlilig1 6lgmede yeterli bir Slgiit olup olmadigini sorgulamaktadirlar.
Finansal kisitli olan firmalarin yatirimlari i¢in nakit akiminin anlamli olacagini kabul
ederken bu Onermenin tersinin gegerli olmayabilecegini 6ne siirmektedirler.
Calismada, finansal agidan daha az kisitli firmalarin nakit akimi esnekliklerinin
finansal agidan daha ¢ok kisith firmalara kiyasla anlamli olarak daha giiclii oldugu
sonucuna varmaktadirlar. Buradan yola ¢ikarak, daha yiiksek nakit akimi
esnekliginin daha yiiksek finansal kisitlilik olarak yorumlanamayacagini One
stirmektedirler. Nakit akimi esneklikleri ile firmalarin finansal kisitliliklar: arasinda
pozitif iligkiye iliskin teorik bir ¢alisma olmadigin1 kaydetmektedirler. Bulgularinin
bu iliskiyi teyit etmemesinin arkasinda olabilecek ii¢c nedenden s6z etmektedirler. Bu
nedenlerden birincisi, nakit akiminin Tobin Q’su iyi Olgiilemedigi i¢in firmanin
yatirim imkanlar1 ile iliskili olmasidir. Ikinci neden, u¢ gdzlemlerin iliskiyi
saptamaya engel olmasidir. Ugiincii olas1 neden ise, érneklemde bor¢ ddemeleri
nedeniyle nakit akimlarim1 kullanmak zorunda olan firmalarin bulunmasi olarak

sayilmaktadir.

Finansal agidan daha az kisith firmalarin daha yiiksek nakit akim1 esnekligine sahip
oldugu 6nermesini destekleyen Cleary (1999) finansal kisitlilig1 temsil etmek i¢in bir
endeks olusturmaktadir. Bu endeks likidite, bor¢luluk, karlilik ve biiylimeyi temsil
eden gostergeler tarafindan belirlenmektedir. Endeks yillar itibariyle olusturuldugu
icin zaman icerisinde firmalarin finansal kisithiliginda gozlenen degisimleri de
icermektedir. Bulgular, kredibilitesi yliksek yani finansal kisithiligi daha diisiik

firmalarin yatirnmlarinin nakit akimina daha duyarli olduguna isaret etmektedir.

Chen ve Chen (2012) zaman serisi analizinden faydalandigi ¢alismada yatirimlarin
nakit akimi esnekliginin finansal kisitlilik i¢in iyi bir Ol¢iit olmadigimi iddia
etmektedir. Nakit akimi esnekliginin zaman igerisinde siirekli distiigiini
kaydederken, kiiresel krizin etkilerinin hiikiim siirdiigii 2007-2009 déneminde ise bu
esnekligin sifir olduguna dikkat ¢gekmektedir. Bu donemde kredi kanalinin ¢oktiigiinii
belirterek, s6z konusu bulgunun yatirimlarin nakit akimi esnekligini finansal kisitlar
Olcmede basarisiz bir 6lgiit olarak ortaya koydugunu 6ne siirmektedir. Nakit akimi
esnekliginin zaman igerisinde ortadan kaybolmasina gerekce olarak Tobin (’suna

iliskin 6l¢lim sorunlar1 ve nakit akimimin yatirim imkanlarini temsil yeteneginin
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azalmast gibi nedenleri gdstermekle birlikte, bu durumun tamamiyla

aciklanamadigini belirtmektedir.

Finansal kisitlar ve firma yatirimlarina iliskin birbirleriyle ¢elisen goriisler i¢in bir
aciklama sundugunu iddia eden Cleary ve dig. (2007), firmalarin i¢ finansman
imkanlar1 ve yatirimlar1 arasindaki iliskiyi teorik olarak ele almaktadir. Iki degisken
arasinda U seklinde bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Buna gore, i¢ fonlarin
miktar1 arttikga yatirnm seviyesi yiikselmektedir. Fon miktar1 diistiikce yatirimlar
azalmaktadir. Firma likidite yoksunluguna diistiiglinde ve i¢ fonlar negatif oldugunda
bir seviyeye kadar yatirrm miktarlar1 diismeye devam etmektedir. I¢ fonlarin negatif
oldugu bu seviyeden sonrasinda i¢ fonlar azalmaya devam ederken yatirim miktar
tersine artmaya baslamaktadir. Yazarlar, buradaki etkinin yatirimlardan sonra elde
edilen gelirden kaynaklandigini iddia etmektedirler. Yatirimlarla birlikte artan gelir

yeni yatirimlari finanse etmek i¢in kaynak yaratmaktadir.

Tirk firmalarinin  finansal ~kisitliliklarint  ele alan smirli  sayida g¢alisma
bulunmaktadir. Kurul ve Tiryaki (2016), Tiirk firmalarinin finansal acidan
kisithiligin etkileyen unsurlari ortaya koymak icin 2008 yilinda Diinya Bankasi
(WB) ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) tarafindan ortaklasa yapilan is
diinyas1 ¢evresi ve girisimlerin performansi anketinin verilerinden yararlanmaktadir.
29 tilke ile birlikte Tiirkiye’de de uygulanan ankete iilkemizden 903’ii imalat, 236’s1
hizmetler ve 13’ insaat olmak iizere 1152 isletme katilmistir. Kredi talebi
reddedilen veya kredi talep etmesi durumunda reddedilecegini bekleyerek talepte
bulunmayan firmalar, krediye erisim acisindan kisith olarak ele alinmaktadir. Kredi
talebi kabul edilen veya hi¢ krediye ihtiyact olmayan firmalar ise krediye erisim
acisindan kisitsiz kabul edilmektedir. Firma biiyiikligii ve diger etkenlerin firmanin
finansal agidan kisitli olma olasiligini ne dlciide etkiledigini ortaya koymak i¢in bir
lojistik regresyon tahmini yapmaktadirlar. Tahminlere gore, Tiirk firmalarinin
krediye erisme olasiligi firma biiyiikliigii ile birlikte artmaktadir. Benzer sekilde,
firmanin ihracat¢1 olmasi veya bagimsiz denetim sirketlerince denetleniyor olmasi
diger kosullar sabitken firmanin krediye erisim olasilifin1 yiikseltmektedir. Buna
karsin, firmanin vadesi ge¢mis borg¢larimin bulunmasi krediye erisim olasiligim
azaltan bir unsur olarak ortaya konulmaktadir. Bu g¢alismaya gore, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren kiiciik ve orta Olgekteki firmalarin finansal agidan kisitli olma

thtimalinin ortalamada daha yiiksek oldugu sonucuna varmak miimkiindiir.
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2.1.3. Tiirk Firmalarinin Sermaye Yapis1 Uzerine Cahsmalar

Finans dis1 Tiirk firmalarimin sermaye yapilart ve finansman tercihlerine iliskin
literatiirdeki ¢alismalar ¢ogunlukla halka agik firma verisi kullanmaktadir. Karasahin
ve Kiiciiksarag (2016) Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan firmalarin
sermaye yapilarim1 belirleyen etkenleri incelemektedir. Tulrkiye igin benzer
calismalardan farkli yonlerinden birisini, firma borglulugunu iki farkli tanimla ele
almalar1 olarak vurgulamaktadirlar. Tanimlardan biri muhasebe kayitlarindan elde
edilen muhasebe bor¢lulugu iken, diger tanim piyasa bor¢lulugudur. Calismanin bir
diger yeniligi, 6zyinelemeli panel tahminleri yoluyla katsayr tahminlerinin zaman
icerisindeki seyrinin ortaya konulmasi olarak sunulmaktadir. Havuzlanmig OLS ve
sabit etkiler gibi panel veri yontemlerinin kullanildigi ¢aligmada tahminler,
muhasebe borglulugu ve piyasa borclulugunun belirleyicileri arasinda Onemli
farkliliklar bulunmadigina isaret etmektedir. Bulgulari, firmalarin bor¢lulugunun
firma biiylikliigli, maddi varlik oran1 (tangibility) ve sektoriin ortalama kaldira¢ orani
ile birlikte arttigi, likidite ve karlilik ile birlikte azaldigi yoniindedir. Sektore ozel
etkilerin firma kaldira¢ oranini agiklamada anlamli oldugu belirtilmektedir. Bir diger
sonu¢ ise katsayr tahminlerinin zaman boyunca istikrarli oldugu, kiiresel kriz

sonrasinda keskin hareketler goriilmedigidir.

Finansal olmayan firmalardan, hizmet sektdrinin konaklama kolunu ele alan
Karadeniz ve dig. (2009), halka acik 5 firmanin 1994-2006 donemine iliskin
verilerini kullanarak sermaye yapisi tercihlerini dinamik panel veri yontemleriyle ele
almaktadir. Odiinlesme ve finansal hiyerarsi teorilerini test etmeye imkan saglayan
bir model kurmaktadirlar. Bulgular kismen finansal hiyerarsi teorisini desteklemekle
birlikte, yazarlar her iki teorinin de Tirkiye’de konaklama sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilarimi tam olarak aciklayamadigimi ifade
etmektedirler. Onceki ¢alismalardan farkli olarak firma biiyiikliigii ile bor¢luluk
orani arasinda anlamli bir iliski bulunamamaktadir. Maddi duran varlik orani ile

bor¢luluk orani arasinda ise negatif bir iliski gozlenmektedir.

Para politikas: ile sermaye yapist iliskisini ele alan Hala¢ ve Durak (2013), 2003-
2010 donemi ic¢in halka agik firmalarin verisinden faydalanmaktadir. Firmalarin
finansman kararlar1 iizerinde para politikasinin etkisi olup olmadigin1 sorgulamak
icin kurulan modelin bagimli degiskeni bor¢/6z kaynak oranidir. Modele para

politikasini temsilen faiz oranlari, firmalarin yatirim imkanlarini temsilen Tobin q’su,
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iiretici fiyat endeksi, yabanci para cinsinden bor¢lanma durumundaki doviz ve faiz
riskini temsil eden degisken ve kiiresel kriz kuklasi agiklayic1 degiskenler olarak
eklenmistir. Dinamik panel veri tahminleri, bor¢/6z kaynak orani iizerinde Tobin
g’sunun etkisi olmadigina, buna karsin faiz oranlar, iiretici fiyat endeksi ve Avro

cinsi bor¢lanma riskinin anlamli etkisi olduguna isaret etmektedir.

Firmalarin sermaye yapisini incelerken TCMB’nin halka agik olmayan reel sektor
firmalarimin bilangolarindan derledigi sektor bilancolari mikro veri setini kullanan
sinirlt sayida ¢alisma literatiirde yer almaktadir. Koksal ve Orman (2015), firmalarin
sermaye yapisi tercihlerini agiklayan Odiinlesme ve Finansal Hiyerarsi teorilerini
Turkiye icin firma dizeyindeki en genis veri setlerinden biri olan TCMB sektor
bilangolar1 veri seti ile test etmektedir. 1996-2009 dénemi igin, yaklasitk 9000
firmanin (ylizde 2’si halka agik olan) bilango ve gelir tablosundan yararlandiklar
calismada, oOdiinlesme teorisinin, finansal olmayan Tiirk firmalarinin sermaye
tercihlerini agiklamada finansal hiyerarsi teorisine gore daha basarili oldugu
sonucuna varilmaktadir. Yazarlar, Turkiye dahil gelismekte olan {iilkelere yonelik
caligmalarin, halka acik ve biiylik olgekli firmalar1 ele almakla, drneklem secimi
acisindan kisitlanmig olduklarini 6ne stirmektedirler. S6z konusu ¢alismalardan elde
edilen sonuglarin, daha kii¢lik ve halka agik olmayan ortalama firmalar i¢in ¢ikarim

yapmay1 zorlastirdigini iddia etmektedirler.

Calismada firmalarin borglulugunu belirleyen etkenleri, firmaya 6zgii, endiistriye
Ozgii, vergi ile ilgili ve makroekonomik etkenler olarak siralamaktadirlar. Firmaya
0zgl belirleyiciler, firma biiyiikligi, karliligi, maddi varlik orani, firmanin biiylimesi
ve isletme riski olarak ele alinmaktadir. Endiistriye 6zgii degisken olarak, ayni
endiistrideki firmalar i¢in kisa ve uzun vadeli toplam borcun toplam varliklara
oraninin ortanca degerinden faydalanilmaktadir. Makroekonomik belirleyiciler
olarak enflasyon, biiyiime oram ve sermaye akimlari (GSYIH nin yiizdesi olarak)

kullanilmaktadir.

Bulgular firma bor¢lulugunun (kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam), firma biiyiikliigi,
endiistrideki firmalarin bor¢ oranlarmin ortancasi ve enflasyon ile pozitif iliskili;
karlilik, isletme riski ve reel GSYIH biiyiimesi ile negatif iliskili olduguna isaret
etmektedir. Firma biiyimesinin firmanin borgluluk tercihleriyle anlamli bir iligkisi
olmadig1 gozlenmektedir. Maddi varliklarin, uzun dénem bor¢lulugu ile pozitif

iligkili ancak kisa donem borglulugu ile negatif iligkili oldugu kaydedilmektedir. Bir
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diger 6nemli gozlem ise, firmalarin halka agik olma durumu, bagli bulunduklari
endiistri kolu ve biiyiikliiklerinden bagimsiz olarak kisa vadeli bor¢luluklarinin uzun
vadeli borgluluklarina gére daha fazla oldugudur. Bu durum, kicik imalat sanayi
firmalarinda daha baskindir. Buna karsin, biiylik ve halka agik imalat sanayi firmalar

yiiksek uzun vadeli bor¢luluk oranlarina sahiptir.

Sayilgan ve Uysal (2011), TCMB sektor bilangolarindan elde edilen sektor bazinda
toplulastirilmis verilerle ¢alismaktadirlar. Firma verilerinin bulunduklar1 sektorlere
gore toplu olarak sunuldugu bu veri seti, 1996-2008 donemi i¢in 10 farkli sektorii
kapsamaktadir. Tahmin modelinde bagimli degisken toplam bor¢luluk olarak ele
alinmaktadir. Firmaya 0zgii degiskenlerden biiyiikliik, karlilik, biiylime firsatlari,
bor¢ dis1 vergi kalkani ve iflas riski ise modele agiklayici degiskenler olarak
eklenmektedir. Statik panel veri tahminlerine gore, bor¢luluk orani ile bor¢ dis1 vergi
kalkani arasinda negatif; firma biyiikliigii, biiyiime firsatlar1 ve karlilik arasinda
pozitif iliski bulunmaktadir. Bulgularin, sermaye yapisi tercihlerini agiklayan

odiinlesme teorisi ile uyumlu oldugu kaydedilmektedir.

Cakova (2011), Tirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren kiicliik ve orta
biiyiikliikteki igletmeler icin sermaye yapisinin belirleyicilerini sorgulamaktadir.
1998-2008 donemi i¢in TCMB sektor bilangolart veri tabaninda yer alan 44029
firma-y1l gézlemden olusan 6rneklem kullanilarak borgluluk oraninin belirleyicileri
statik sabit etkiler regresyonlar1 ile tahmin edilmektedir. Odiinlesme ve finansal
hiyerarsi teorilerinin test edildigi calismada bulgular ¢cogunlukla finansal hiyerarsi
teorisini desteklemektedir. Firma bliytikliigli agisindan, bor¢luluk orani ile biiytikliik
arasinda pozitif iliski bulunmakta; biiylik firmalarin daha kiiglik firmalara kiyasla

daha uzun vadeli bor¢landiklar ifade edilmektedir.

Yildirim ve dig. (2007) Tiirkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (TEPAV) icin
hazirladiklar1 projede, imalat sanayi firmalarinin sermaye yapilarini, performans ve
biylmelerini belirleyen etkenleri 1990-2003 donemi igin TCMB sektor bilangolari
veri setinden yararlanarak detayl bir sekilde ele almaktadirlar. 1994 ve 2001 krizleri
gibi Tiirkiye ekonomisini derinden etkileyen geligsmelerin yasandigi bu donem aym
zamanda yiiksek enflasyon ve yiiksek reel faizlerin var oldugu, makroekonomik
anlamda istikrarsizliklarin goriildiigli bir donemdir. S6z konusu dénemde, firmaya
Ozgli degigkenlerin firmalarin borgluluk oranlarma etkilerini ortaya koymay1

amaglayan calismada statik ve dinamik panel veri yontemleri kullanilmaktadir.
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Tahminler, firmalarin borglulugu ile karlilik, maddi varlik orani, net isletme
sermayesi, likidite ve yatirim/iiretim orani arasinda negatif bir iliski olduguna isaret
etmektedir. Bununla birlikte, firma biyiikligii ve ihracat yogunlugu firma
bor¢lulugunu olumlu etkilemektedir. Firma biiylimesi agisindan ise bulgular, Tiirk
imalat sanayinde firma biliylimesinin karlilik, finansal kaldirag orani, firma
biiylikliigli ve yatirim/liretim orami ile pozitif iligkili; maddi varlik oran1 ve net
isletme sermayesi ile negatif iliskili oldugunu gostermektedir. 1994 ve 2001
krizlerinin firma biiylimesi iizerindeki etkisinin, firma karlilig1 tizerindeki etkisinden

daha giiclii oldugu kaydedilmektedir.

Halka acgik firma verisi ve TCMB’nin yaymnladigi ¢ogunlukla halka agik olmayan
firmalara iligkin veri seti disindaki veri setleri ile yapilmis ¢alismalara 6rnek vermek
muamkanddr. Firma duzeyindeki 6zelliklerin kiigiik ve orta biiyiiklikteki firmalarin
finansman yapilarina etkilerini ele alan Erdogan (2015), Diinya Bankasi’nin
yayimladigr isletmeler anketinden elde edilen Tiirkiye’den 1278 kiiglik ve orta
biiyiikliikteki firmanin 2013 yil1 i¢in yatay kesit veri setinden yararlanmaktadir. Net
isletme sermayesi ve sabit sermaye mali yatirimlarinin finansmaninda kullanilan
farkli finansman araglarinin bagimli degisken oldugu iki farkli sistem tahmin
edilmektedir. Bulgular, kiiglik firmalarin i¢ finansmana daha ¢ok basvurdugu, blyik
firmalarin ise tedarikcilerinden krediler ve miisterilerinden avanslarla isletme
sermayesini sagladigi yoniindedir. Ayrica, ihracat orani yiiksek firmalarin i¢
finansmandan ziyade ticari krediler ve diger dis finansman yollariyla isletmelerini

stirdiirdiikleri ve yatirimlarini yaptiklar: sonucuna varilmaktadir.

Literatiirde finansal olmayan firmalar {izerine yapilan ¢alismalar agilik gostermekle
birlikte, finans firmalarimin sermaye yapisi tercihlerini ele alan c¢aligmalar
bulunmaktadir. Tiirkiye bankacilik sektoriinlin sermaye yapisini ortaya ¢ikarmayi
amaclayan Baltact ve Ayaydin (2014), 2002-2012 dénemi i¢in 39 bankaya iliskin
ceyreklik veri seti ile dinamik panel veri tahminleri gergeklestirmektedir. Borgluluk
oraninin bagimli degisken oldugu modelde, firmaya Ozgii, lilkeye Ozgii ve
makroekonomik degiskenler aciklayici olarak yer almaktadir. Bulgular, bankalarin
borgluluk oranlarmin banka biiyiikliigii ve GSYIH artis orami ile pozitif iliskili
oldugu yoniindedir. Maddi varlik orani, karlilik, enflasyon ve finansal risk ile

bor¢luluk arasinda ise negatif iliski bulunmaktadir. Calismada, Tiirkiye’de finansal
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ve finans disi firmalarin sermaye yapilarint belirleyen unsurlarin ayni oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Bankacilik sektoriinlin sermaye yapisini ele alan bir diger ¢alismada Asarkaya ve
Ozcan (2007), finans dis1 firmalardan farkli olarak finansal firmalarin sermaye
yapilarini etkileyen en onemli unsurun yasal sermaye yeterlilikleri oldugunu one
stirmektedir. Bankalarin ilgili mevzuatta Ongoriilenden daha fazla sermaye
bulundurmalarinin arkasinda yatan nedenleri sorgulamaktadirlar. 2002-2006 dénemi
icin bankacilik sektoriine iligkin aylik veri kullanarak sermaye yeterlilik oraninin
belirleyicilerini ortaya c¢ikarmak amaciyla dinamik panel veri tahminleri
yapmaktadirlar. Orneklemden ii¢ kamu bankasi cikarildiktan sonra elde edilen
bulgular, sermaye yeterlilik oraninin sermaye degiskeninin gecikmesi, portfoy riski,
ekonomik buyiume, sektdriin ortalama sermaye seviyesi ve 6z sermayeye gore getiri

oranlari ile pozitif; mevduat orani ile ise negatif iliskili oldugunu gdstermektedir.

Ozetlemek gerekirse, finansal olmayan Tirk firmalarmin borgluluklart firma
biiyiikliigi, faaliyet gosterdikleri sektdriin ortalama kaldirag orani ve firmanin ihracat
yogunlugu ile genellikle pozitif iliskili iken likidite, karlilik orani ve isletme riski ile
genellikle negatif iligkilidir. Borgluluk orani ile maddi varlik orani arasinda her iki
yonde iliski raporlanirken, biiylik firmalarin kiiciik firmalara kiyasla daha uzun

vadeli bor¢landiklar1 gozlenmektedir.

2.2. Para Politikasinin Aktarimi

2.2.1. Aktarim Kanallan

Para politikas1 degisikliklerinin reel ekonomiye hangi kanallar yoluyla tasindigi
Merkez Bankalar1 agisindan 6nem tasimaktadir. Bu kanallarin hangilerinin etkin
calistiginin  sorgulanmasi, politikalarin  basartya ulasmasi  Oniinde  kosul
olusturmaktadir. Bu gercevede, s6z konusu aktarim kanallarinin kisaca ele alinmasi

gerekmektedir.

Boivin ve dig.3 (2010) para politikas1 aktarim mekanizmasinin zaman igerisinde nasil
degistigini ele aldiklar1 ¢alismada, aktarim mekanizmalarmi sermaye piyasalarinin

etkin isledigini varsayan neoklasik mekanizmalar ve sermaye piyasalarinda

> Bu bolimde Boivin ve dig. (2010) galismasindaki para politikasinin aktarimi bolimiinden

yararlanilmaktadir.
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aksakliklar ~ oldugunu  varsayan  neoklasik-dis1 ~ mekanizmalar  olarak
siniflandirmaktadir. ikinci tiir mekanizmalara kisaca kredi goriisii adin1 vermektedir.
Bu smiflandirmada, neoklasik aktarim mekanizmalarini yatirim temelli, tiikketim
temelli ve uluslararasi ticaret temelli mekanizmalar olmak {izere iige ayirmaktadirlar.
Yatirim temelli mekanizmalardan birisi geleneksel faiz oran1 kanalidir. Bu kanalda,
Merkez Bankasinin kisa vadeli politika faizinde yaptig1 degisikler piyasa bor¢lanma
faizleri lizerinde etki etmektedir. Sermayenin kullanici maliyeti {izerindeki bu etki ise

firmalar i¢in yatirim talebini, hane halklar1 i¢in ise tiiketim talebini etkilemektedir.

Yatirim temelli bir diger neoklasik aktarim kanali Tobin (1969) g orani kanalidir. q
orani firmanin hisse senedi piyasasi degerinin sermayesinin yenileme maliyetine
orani olarak tanimlanmaktadir. Yatirim modellerinin ele alindigi 4.4.1 nolu bolimde
daha detayli ele alinan bu kanalda firmalar yaptiklar1 ilave sermaye yatirimlarinin
getirisi eger bu ilave yatirimlarin maliyetinden yiiksekse yatirim karar1 almaktadirlar.
Para politikasindaki degisimler, 6rnegin kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiis, artan
fonlarin farkli yatinnm araglarina talebi artirmasiyla hisse senedi piyasasinda
fiyatlarin artisina neden olmaktadir. Firmalarin degerindeki degisimler,  oraninin
degismesine, dolayisiyla firmalarin yatirim kararlarinin  etkilenmesine neden

olmaktadir.

Neoklasik aktarim mekanizmasinin ikinci bileseni olan tiiketim temelli mekanizma
Boivin ve dig. (2010) tarafindan gelir etkisi ve donemler arasi ikame etkisi ile
aciklanmaktadir. Para politikasindaki bir degisme, Ornegin kisa vadeli faiz
oranlarindaki azalma yoluyla genisletici bir politika, firmalar ve hane halkinin varlik
talebini artirmakta, bu yolla varlik fiyatlar1 iizerinde artiric1 etkide bulunmaktadir.
Donemler arasi ikame etkisi ise para politikasindaki degisimlerin hane halklarinin
tilketim zamanlamalar {izerine etkisini ifade etmektedir. Cari dénemde faiz oraninin
diismesi gelecekte yapilacak tiiketimin One c¢ekilmesine neden olmakta iken faiz
oranlarimin artmas1t cari donemde yapilmas: planlanan tiiketimin gelecege

ertelenmesine neden olmaktadir.

Ugiincii ve son neoklasik aktarrm mekanizmasi dis ticaret yoluyla gergeklesmektedir.
Yurtiginde faiz oranlarinda yapilan degisiklik doviz piyasasinda denge durumunun
degismesine neden olmaktadir. Faiz oranlarinda yapilan bir artis veya sikilastirict
para politikasi, yabanci yerlesiklerin Tiirk lirasina olan talebini artirmakta bdylece

Tiirk lirast deger kazanmaktadir. Tiirk lirasinin deger kazanmasi ihracat agisinda
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olumsuz bir gelisme iken ithalat acisinda olumlu etkide bulunmaktadir. Yurt igi
mallarin goreli fiyat1 artmakta iken yabanci mallarin goreli fiyatlar1 azalmaktadir. Bu
iki etken bir arada net ihracatin azalmasma neden olmaktadir. Net ihracat toplam
talebin O6nemli bir bileseni olarak toplam talebi azaltmaktadir. Ddviz kuru
geligsmelerin bir diger etkisi ise ithal enflasyon olarak adlandirilan, yurtdis: fiyatlarin
yurtici fiyatlara geciskenligidir. Kurdaki degismeler, {iiretimlerinde ithal girdi
kullanan firmalarin maliyetlerini artirmaktadir. Bunun maliyet yanli fiyat gelismeleri
yaratmas1 miimkiindiir. Ayrica hane halklar1 tiiketimi i¢inde bulunan ithal mallarin

fiyatlarindaki artig talep lizerinden dogrudan yurt igi fiyatlara gegmektedir.

Neoklasik-dis1 aktarim mekanizmasi, para politikasi aktariminin kredi goriisii olarak
adlandirilmaktadir. Temel olarak, sermaye piyasalarinda aksakliklar oldugunu ve bu
aksakliklarin kredi arz ve talebi yoluyla reel iktisadi kararlar1 etkiledigini One
stirmektedir. Kredi kanali, banka kredi kanali, firma bilanco kanali ve hane halki
bilanco kanali olarak (ice ayrilmaktadir. S6z konusu aktarim mekanizmasi bir sonraki

boliimde detayli olarak ele alinmaktadir.

Para politikasinin aktarim mekanizmalarina deginildikten sonra bu mekanizmalarin
isleyisi Sekil 2.1.°de Avrupa Merkez Bankasinin yayinladigi para politikasinin

aktarimini gosteren ¢ergeve ile sunulmaktadir (ECB, 2016).

Bu ¢ercevede baslangi¢, Merkez Bankasinin kisa vadeli politika faizinde degisiklige
gitmesiyle gerceklesmektedir. Yerli paranin arzimi tekelinde bulunduran Merkez
Bankasi, bu yolla para piyasasindaki faiz oraninmi etkilemektedir. Para piyasasi faiz
oranlar1 ise oncesinde aciklanan yollarla doviz kuru piyasasinda dengeyi, bankacilik
piyasasinda mevduat ve kredi faizlerini, varlik fiyatlarin1 dolayli olarak
etkilemektedir. Bu degisiklikler ise tiretim, yatirim, istthdam gibi reel iktisadi
davraniglar1 etkileyerek para politikast sokunu reel ekonomiye tasimaktadir.
Sonrasinda ise yurtici fiyatlar yoluyla nihai mal fiyatlarinda dalgalanmalara neden

olmaktadir.

Aktarim mekanizmalarin1 6zetlerken ele alinmayan beklentiler kanali Merkez
Bankasi politikast sonrasinda ileriye doniik faiz beklentilerinin etkilenmesini ifade
etmektedir. Uzun vadeli faiz oranma iliskin beklentiler finansal ve reel piyasalarda

fiyatlama davranisini etkileyerek fiyat gelismelerine katkida bulunmaktadir. Bununla
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birlikte, gelecege doniik olusan faiz ve enflasyon beklentileri hem (cret hem de

fiyatlarin belirlenmesinde ilave bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez Bankasinin
Kontrol
Edemeyecegi Soklar

Politika Faizi

BekKklentiler Para Piyasasi
Faiz Oranlar : Risk Primindeki
+— Degisimler
H Banka
l l 1 i«— Sermayesindeki
7 3 : e i Degisimler
| | Para, | Varlik .| Banka Faiz |_ | Déviz | 2
Kredi Fiyatlan Oranlarn Kuru i [ Kiiresel
| [ ] | Ekonomideki
T : Degisimler
,| Ucret ve Fiyat Mal ve Isgiicii Piyasalarinda i [Maliye }
Belirleme Arz ve Talep ﬁ— Poll.u.kasmdakl
{ Degisimler
T
Y . I : Emtia
»  Yurtici Ithal «— Fiyatlarindaki
Fiyatlar Fiyatlar i | Degisimler

} }

Fiyat Gelismeleri

Sekil 2.1: Para Politikasinin Aktarim Mekanizmasi

Avrupa Merkez Bankasi genel ag sitesinde yer alan “Transmission mechanism of monetary policy”
sayfasindan uyarlanmistir (ECB, 2016).

Para politikasinin aktarim mekanizmasi igerisinde bazi soklar Merkez Bankalarinin
kontrolleri disinda etkide bulunmaktadir. Bunlar risk primi, bankalarin sermayeleri,
kiiresel ekonomi, maliye politikast ve emtia fiyatlarinda goriilen degismelerdir.
Emtia fiyatlarindan 6rnek vermek gerekirse enerji ihtiyacinin ¢ogunlugunu ithalat
yoluyla karsilayan Tiirkiye gibi iilkelerde uluslararasi piyasalarda fiyatlanan petroliin
varil fiyatindaki degisimler iktisadi karar alicilarin kararlarina etkide bulunmaktadir.
Petrol fiyatlarinin artmasi bu ilkelerde iiretim maliyetlerine dogrudan yansimakta ve
toplam arz1 olumsuz etkilemektedir. Benzer sekilde, kiiresel ekonomik gelismeler
Merkez Bankasmi kontrolii disindadir. Ornegin, 2016 yilinda gerceklesen ve
Birlesik Krallik’in AB’den ayrilmasi kararimin kabul edildigi referandum kiiresel
ekonomi Uzerinde iktisadi ve politik belirsizliklere neden olmustur. Bu

belirsizliklerin, {lkelerin birbirlerine ticaret ve finans kanallariyla bagliliklart
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derecesinde etkisi olmasi muhtemeldir. Merkez Bankalar1 bu soklari kontrol
edemezken, ancak kontrol edebilecegi araglar yoluyla fiyat istikrarina katkida

bulunmay1 amaglamaktadir.

2.2.2. Parasal Aktarimin Kredi Kanal

Genis anlamda kredi kanalinin para politikasi soklarin1 reel ekonomiye aktarmasi U¢
mekanizma yoluyla gerceklesmektedir. Bunlardan birincisi, faiz getirisi ve islem
maliyetleri karsiliginda firmalarin finansman ihtiyaglarna kredi arz etmek suretiyle
yanit veren finansal kuruluslarin bilangolarina vurgu yapan banka kredi kanali veya
banka bilango kanalidir. Ikincisi mekanizma, sermaye yatirimlarini finanse etmek ve
faaliyetlerinin devamini saglamak (zere kredi talebinde bulunan firmalarin
bilangolarinin saglamligini ele alan firma bilango kanalidir. Uglincti mekanizma ise,
tilketim harcamalarini karsilamak i¢in kredi talep eden hane halklarinin sahip oldugu

varliklarin net degerlerine vurgu yapan bilango kanalidir.

Bir ekonomide olusan toplam talebi etkilemede kredi arzinin énemini ortaya koyan
aktarim mekanizmasini ilk kez Bernanke ve Blinder (1988) glindeme getirmistir.
Banka kredi kanali denilen bu mekanizmada, bankalarin bilancolar1 6nem arz
etmektedir. Kredi arzim1 etkileyen kosullar bankalarin verecegi kredi miktarin
etkileyerek ekonomideki sermaye yatirimlari, istihdam ve tretimi, dolayisiyla toplam
talebi belirlemektedir. Bernanke ve Blinder (1992), ABD i¢in para politikasi
gostergesi olarak Merkez Bankasi politika faizi oranimin (the Federal Funds Rate)
uygun bir gosterge oldugunu ifade etmektedir. Buna gore Merkez Bankasinin
politika faizini artirmasi (veya azaltmasi), bankacilik sisteminin rezervlerini
azaltmakta (veya artirmakta), bunun sonucunda fon miktarinin azalmasi (artmasi) fon
maliyetlerini artirmaktadir (azaltmaktadir). Aktarim mekanizmasini kredi piyasasinin
arz yoniinden ele alan bu yaklasimin gegerli olabilmesi i¢in tahvil, hisse senedi ve
krediler gibi borglanma araglarinin birbirlerinin tam ikamesi olmalar1 gerekmektedir.
Aksi durumda, kredi arzindaki bir degisim firmalarin maliyetsiz olarak tahvil veya
hisse senedine yo6nelmesine neden olmaktadir. Yani, politika degisikligi sadece
firmalarin sermaye yapisinin kompozisyonunu degistirirken, finansman maliyetlerini
degistirmemektedir. Bu durumda ise, banka kredi kanali tiikketim ve yatirimlari,

dolayisiyla toplam talebi etkilemede yetersiz kalmaktadir.
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Banka kredi kanalini, banka kredileri ve firma tahvillerine iliskin verilerin karsilikli
hareketlerini inceleyerek ele alan Kashyap ve dig. (1993), para politikasinin kredi
arz1 Uzerindeki etkisinin ekonomideki yatirimlari etkiledigi sonucuna varmaktadir.
Sikilastirici bir para politikas1t eger banka kredilerinin arzini azaltiyorsa, firmalar
finansman ihtiyaglarini karsilama amaciyla tahvil arzin1 artirmaktadir. Bu ¢ergevede,
banka kredileri ve firma tahvillerinin birbirleri i¢in tam ikame olmadigi varsayimi
bulunmaktadir. Banka kredileri ile firma tahvilleri arasindaki tam ikame olma
varsayiminin bozulmamasi i¢in bankalar, herhangi bir parasal sikilagmaya,
bilangolarinin varlik kismindaki tahvilleri azaltirken kredi arzlarini degistirmeyerek
karsilik vermemelidirler. Ote yandan firmalarin da, banka kredilerindeki herhangi bir
azalmay firma tahvili ¢ikararak maliyetsiz bir bicimde karsilama yetenegi olmamasi
gerekmektedir. Calismalarinda, sikilasma yonlii bir para politikasinin firmalarin dis
finansman kompozisyonunu firma tahvilleri lehine degistirdigi sonucuna

varmaktadirlar.

Kredi kanalini agiklamakta, para politikasinin finansal piyasalarda kredi arzini
etkilemesi lzerine vurgu yapan banka bilan¢osu mekanizmasi ile birlikte kredi talebi
tizerine etkilerini ele alan firma bilangosu mekanizmasi 6nemli yer tutmaktadir.
Firma bilango kanalini1 ilk kez ele alan Bernanke ve Gertler (1989), bor¢ alanin
varliklarinin net degerindeki degisimlerin is cevrimlerinin olugmasi {izerindeki
etkisine vurgu yapmaktadir. Burada net deger ile kastedilen firmanin bor¢ alirken
teminat gosterebilecegi varliklarin net degeridir. Buna gore, borg alanin sahip oldugu
varliklarin net degeri ile finansman igin yapilan aracilik maliyetleri (agency costs)
arasinda ters bir ilisgki bulunmaktadir. Ekonominin yiikselme donemlerinde borg
alanin net degeri artmakta, bu ise aracilik maliyetlerini diislirmektedir. Artan
sermaye yatirimlart ¢arpan etkisiyle ekonomideki yiikselisi hizlandirmaktadir.
Ekonominin daralma donemlerinde ise bor¢ alanin net degerinin diismesiyle aracilik
maliyetleri artmakta; sermaye yatirimlart azalmakta ve ekonominin daralmasi
derinlesmektedir. Boylelikle, firmalarin bilancolar1 ekonomideki reel soklarin

yayilmasinda bir nevi hizlandiran gorevi gérmektedirler.

Bernanke ve Gertler (1995) parasal aktarimin kredi kanalin1 ¢alistiran unsurun, dis
finansman primi oldugunu 6ne stirmektedirler. Firmalar, yeni sermaye yatirimlarini
iki temel yolla finanse etmektedirler. Bunlardan birincisi, esas olarak dagitilmamis

karlar1 ifade eden i¢ finansmandir. Ikincisi ise, sermaye ve finans piyasalarindan
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hisse senedi ihraci ve bor¢lanma ile elde edilen fonlar1 ifade eden dig finansmandir.
Bu iki finansman tiirii arasindaki maliyet farkina, dig finansman primi denilmektedir.
Dis finansman primi aracilik maliyetleri ve bor¢ alan ve bor¢ verenler arasinda
finanse edilecek yatirima konu olan proje hakkinda asimetrik bilgi bulunmasindan
kaynaklanmaktadir. Borg alan, yani firma yoneticisi, firmanmn finansal durumu ve
yatirim projeleri hakkinda borg verenden yani finansal kurulustan daha genis bir bilgi
kilimesine sahiptir. Bu ise borg¢ verenin, bor¢ alan hakkinda daha detayli bir arastirma,
izleme ve degerlendirme yapmasini gerektirir. D1 finansman primi, is ¢evrimleri ile
genellikle ters yonli hareket etmektedirler (Bernanke ve dig., 1999, 1345). Ornegin,
ekonominin yilikselme donemlerinde firma bilangolarinin olumlu seyretmesi,
bankalarin kredi talep eden firmalar hakkinda daha diisiik diizeyde izleme ve
degerlendirme yapmalarina, bunun sonucunda aracilik, izleme ve degerlendirme
maliyetlerinin diismesine neden olmaktadir. Bernanke ve Gertler (1995), merkez
bankalarinin kredi piyasasinda olusan dis finansman primlerini iki kanalla
etkileyebildiklerini 6ne slirmektedir. Firma bilango kanali, para politikasindaki
degismelerin bor¢ alanlarin bilangolarindaki varliklarin net degeri, nakit akimi, likit
varliklar gibi degiskenlere olast etkilerini ele alirken; banka kredi kanali para
politikasindaki degismelerin bor¢ veren finansal kuruluslarin kredi arzi zerindeki

olasi etkilerini ele almaktadir.

Kiyotaki ve Moore (1997) bu cercevede varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin
firmanin net degeri {izerine etkisini incelemektedir. Modelde sabit varlik olarak ele
alinan arazi fiyatlarina gelen bir sok, fiyatlar lizerinden teminat gosterilebilir varlik
degerini etkilemekte bu ise firmanin dis finansmana erisimi iizerinde etkide
bulunmaktadir. Yani piyasa fiyatlarindaki degisimler teminat gosterilebilir varliklar
Uzerinden firmanin yatirnm ve tUretim Kkararlart gibi reel kararlarina etkide

bulunabilmektedir.

Para politikasinin  firmalarin  bilangolar1 ~ (izerine  etkileri ¢esitli  yollarla
gerceklesmektedir. Para politikasinda bir sikilasma oldugunu, Merkez Bankasinin
politika faizi olan kisa vadeli faiz oranlarmi yiikselttigini varsayalim. Firmalar,
iscilerine ve diger liretim faktorlerine ticret ddemeleri, devam eden ve yeni sermaye
yatinnmlart ve diger kisa stireli ihtiyaclar1 igin kisa siireli fonlara ihtiyag
duymaktadirlar. Uygulanan parasal sikilagsma politikasi, Oncelikle firmalarin faiz

O0demelerinde artisa neden olmaktadir. Faiz maliyetleri kisa vadeli yabanci kaynaklar
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kalemini yukseltmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis, firmalarin net
isletme sermayelerinin azalmasi ile sonuglanmaktadir. Diger yandan, faiz oranlar ile
varlik fiyatlar1 arasinda ters iligski oldugu varsayildiginda, artan kisa vadeli faizler
firmalarin elinde tuttugu borg senetlerinin, eger halka aciklarsa borsada islem goren
hisse senetlerinin ve gayrimenkul gibi reel varliklarinin degerini azaltmaktadir. Bu
deger azalisi, firmalarin borglanirken teminat olarak gosterebilecekleri varliklarin
degerini azaltarak dis finansman maliyetlerini artirmaktadir. Satiglar1 ve nakit
akimlar yiiksek olan firmalar yatirimlarini i¢ finansman yolu ile siirdiirebilirken; i¢
finansman imkanlar1 zayif, finansal acidan kisith olan firmalar {retimlerini ve
yatirnmlarini azaltma yoluna gitmektedirler. Buna ilave olarak, Uretim azalisinin
istthdam azaligina yol actigi durumda ortaya cikan issizlik, toplam talebi tiiketim
kanali (zerinden olumsuz etkilemektedir. S6z konusu yayilmay: ilk ve ikincil
etkileriyle ele alan Bernanke ve dig. (1996) tarafindan Onerilen finansal hizlandiran
yaklagimina gore de ilk etaptaki finansal sok, kredi piyasalarindaki kosullart
degistirmesiyle para politikas1 soklarinin ekonomiye yayilmasi ve biiylimesinden
sorumludur. Bu yaklasimda, ekonomiye gelen olumsuz bir sok kredi kosullarinin
stkilasmasina neden olmaktadir. Bu ise dig finansman maliyetlerini artirarak
firmalarin  yatirim, {retim ve istthdam kararlarim1 olumsuz etkilemektedir.

Dolayisiyla, ikincil etkilerle sok yayilmakta ve biiylimektedir.

Firmalarin finansal durumlari ile yatirim kararlari arasindaki iligkiyi ele alan ampirik
literatiirde Fazzari ve dig. (1988) ¢alismasi oncii rol oynamaktadir. Bu ¢alismada,
finansal piyasalarin etkin olmadigi durumda firmalarin sabit sermaye yatirimi
kararlarini belirleyen unsurlar ele alinmaktadir. Firmalarin finansal piyasalara erisim
konusunda kisitli olmasinm, yatinm kararlar1 izerine etkisi olup olmadigi
sorgulanmaktadir. Etkin olmayan finansal piyasalar yaklasgimina gore, asimetrik bilgi
sorunu, aracilik maliyetleri gibi etkenlerin varliginda i¢ ve dis finansman arasinda bir
maliyet farki bulunmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisinden hareketle, sermaye
piyasalarinda aksakliklar olmasi durumunda i¢ finansmanin dis finansmana gore
maliyet avantajina sahip oldugunu; dolayisiyla firmalarin yatirnm kararlart ile
finansman tercihlerinin birbirine bagli oldugu ileri surulmektedir. Firma
blyiikligliniin firmanin finansman tercihleriyle iligkisi ile i¢ ve dis finansmanin
neden birbirlerine ikame olamayacagi konusunda var olan agiklamalar1 ele

almaktadirlar. Ayrica, firmalarin temettii dagitma politikas1 ve finansal kisitlardan
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etkilenme dereceleri ile yatinm davranislarini bir arada degerlendirmektedirler.
Caligmada, (g-tipi, neoklasik ve hizlandiran tipi yatinm modellerinden

faydalanmaktadirlar.

Ic ve dis finansman cesitlerinin neden birbirlerine tam ikame olamayacag veya
neden bir dis finansman primi var oldugu konusunda Fazzari ve dig. (1988) islem
maliyetleri, vergi avantajlari, aracilik sorunlari, finansal stresten kaynaklanan maliyet
ve asimetrik bilgi sorunlarini siralamaktadirlar. Calismada, firma ydneticileri ile olasi
yatirimcilar ve halihazirda firmaya yatirim yapan veya kredi verenler arasindaki bilgi
asimetrisine odaklanilmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, firmalarin finansman
tercihlerini finansal hiyerarsi teorisi ile agiklamaktadirlar. Buna gore firmalar
yatinmlarim1  finanse ederken Oncelikle diisiik maliyetli i¢ finansmana
bagvurmaktadir. Sonrasinda, bor¢lanma yolunu se¢mekte, en son asamada ise
asimetrik bilgi maliyetlerinin en siddetli oldugu sermaye piyasalarinda hisse senedi
satma yoluna gitmektedirler. Calismada firmalarin finansal agidan kisitliligi, temetti
dagitma politikalarina gore siniflandirilmaktadir. Dis finansman (zerindeki ilave
maliyet etkisi siddetli ise firmalar daha az temettii dagitmay1 tercih etmektedirler.
Aksine dis finansman i¢ finansmana kiyasla belirgin olarak daha fazla maliyetli
degilse veya firmalar finansal acidan kisith degillerse, gérece daha yiksek oranda
temettli dagitmaktadirlar. Yatirim modeli tahminleri, diisiik temettii dagitan yani
finansal agidan kisithi firmalarin yatirimlarinin, yiiksek temettii dagitan yani finansal
acidan kisitsiz firmalara kiyasla nakit akimina daha fazla duyarli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Firmalarin bir takim ozellikleri ile finansal piyasalara erisim kolayliklart veya
finansman acgisindan kisitli olmalarini iliskilendirmek miimkiindiir. Firmanin
biiyiikliigii, yas1, halka agik olup olmamasi, herhangi bir grup sirketi biinyesinde
bulunup bulunmamasi gibi 6zellikler bu ger¢evede degerlendirilmektedir. Kredi
piyasalarina erisim noktasinda biiyiik firmalarin kiiciik firmalara kiyasla, daha yash
firmalarin ise gorece gen¢ firmalara kiyasla daha avantajli olmasi1 beklenmektedir.
Halka ag¢ik firmalar g6z Oniine alindiginda, bu firmalarin kredibilitesinin ytliksek
olmasi, denetim ve seffaflik unsurlar1 agisindan daha ileri seviyede bulunmalari,
onlar1 sermaye ve kredi piyasalarinda daha avantajli kilmaktadir. Bernanke ve dig.
(1996), firmalarin kredi piyasalarina erisimlerinin firma buyuklukleri ile temsil

edildiginde, kiigiik imalat sanayi firmalarinin satis, stok ve kisa donemli bor¢larinin
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biiyiikk imalat sanayi firmalarina kiyasla is ¢evrimleri ile daha uyumlu oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu sonug, is ¢evrimleri boyunca finansal piyasalardaki
kosullarin dis finansmana daha fazla ihtiya¢ duyan firmalari, dis finansmana daha az
ihtiya¢c duyan firmalara kiyasla daha fazla etkiledigini gostermektedir. Ozellikle
ekonominin daralma donemlerinde finansal kuruluglarin sahip olduklar1 fonlar
bilangolar1 daha saglam olan firmalara yonlendirmeleri, kii¢iik ve dis finansmana
daha fazla muhtag firmalar1 olumsuz etkilemektedir. Ekonomiye gelen gesitli soklar
karsisinda firmalarin bilancolarinin saglamlig1 veya varliklarinin net degeri finansal
acidan kisitlar olusturmaktadir. I¢ finansman olanagi olan firmalar, bu dénemlerde
yatirim ve {retimlerini siirdiirebilmekteyken; bilangolar1 giiclii olmayan firmalar

yatirim ve liretimlerini azaltma yolunu se¢mektedirler.

Firmalarin finansal kisithiligini belirlemede kullanilan Olgutlere yonelik bir takim
elestiriler Schiantarelli (1996) tarafindan dile getirilmektedir. Calisma, firmalarin
Uzerindeki finansal kisitlar ve yatirimlarmi ele alan gegmis ¢alismalarda,
orneklemlerin alt gruplara bdliinmesi konusunda goriilen bazi sorunlara isaret
etmektedir. Bu sorunlardan ilki, firmalarin finansal olarak kisithi olup olmama
durumunun zaman igerisinde sabit olarak ele alinmasidir. Firmalarin baska bir¢ok
Ozelligi gibi finansal agidan kisith olma durumlart da zaman igerisinde
degisebilmektedir. Ikinci elestiri, drneklemleri bdlmekte kullanilan 6lcitiin, tahmin
modelinin hata terimindeki firmaya 6zgii ve zamandan bagimsiz kisimla iligkili
olmasidir. Bu durumda ortaya igsellik sorunu ¢ikmakta, i¢sellik sorunu ise sapmali
tahminlere neden olmaktadir. Uciincii elestiri ise, finansal kisitlilig1 temsil etmekte

cogunlukla tek bir 6l¢ut kullanilmasidir.

Firmalarin yatirim kararlariin ele alindigi modellerde i¢ finansman imkanlari nakit
akimi degiskeni ile temsil etmektedir. Eger i¢ finansman degiskeni firmanin sermaye
yatirrmi kararlarin1 etkileyebiliyorsa, s6z konusu firmanin finansal agidan kisith
oldugu sonucuna varilmaktadir. Ote yandan, finansal piyasalarda asimetrik bilgi
sorunu yoksa ve dolayisiyla i¢ ve dis finansman gesitleri birbirleriyle tam ikame ise,
firmanin yatirnm kararlart ile i¢ finansman duzeylerinin birbirlerinden bagimsiz
olmasi beklenmektedir. I¢ finansman ve firma yatirimlar1 arasindaki iliskiyi ele alan
Oliner ve Rudebusch (1996) genis kredi kanalinin varligindan bahsetmektedir.
Aktarim mekanizmasini genis kredi kanali olarak adlandirmalarinin nedenini, banka

kredisi ile birlikte diger finansal aracilar ve piyasalardan saglanabilecek kredileri de
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goz Oniinde bulundurmalartyla agiklamaktadirlar. Calismada, ABD imalat sanayi
firma verisini kullanarak toplam kredi arzi {izerinden isleyen genis bir kredi kanali
olup olmadigini test etmektedirler. Bu kanalda, dis finansman imkanlar1 ile ic
finansman imkanlar1 birbirleriyle tam ikame degildir. Bulgular, parasal sikilasma
donemlerinde i¢ finansman ve yatirimlar arasindaki iligkinin kiigiik firmalarda daha
giiclii oldugu sonucuna isaret etmektedir. Yani kiglk firmalar, sabit sermaye
yatirimlar1 agisindan sikilastirict para politikast donemlerinde artan dis finansman
maliyetleri nedeniyle i¢ finansman kaynaklarina daha fazla baghdirlar. Finansal
acidan daha az kisith olan firmalar ise, finansal piyasalara erisim konusunda zorluk
cekmedikleri igin, i¢ finansman imkanlar1 sermaye yatirimlari (zerinde gdérece daha
az etkilidir. Parasal genisleme donemlerinde ise, hem kii¢iik hem de biiyiik firmalar
acisindan, i¢ finansman ve yatirimlar arasindaki iligkide anlamli bir farklilik
bulunmamaktadir. Ancak, bu kanalin etkin olarak islemesi igin firmalarin banka
kredilerindeki azalisi baska finansman yollariyla maliyetsiz olarak ikame
edemeyecekleri varsayimi vurgulanmaktadir. Boylece, bankanin kredi arzim
azaltmasi1 durumunda firmanin dis finansman maliyeti artmakta ve firma yatirimlarini

kismaktadir.

Bir ekonomide toplam yatirimlar temel olarak ii¢ bilesenden meydana gelmektedir:
Sabit sermaye mali yatirimlari, konut yatirimlart ve stok yatirimlari. Bunlardan
birincisi, bir isletmenin iiretimini yapmasi ve siirdiirmesi i¢in gereksinim duydugu
makine, tasit, fabrika gibi sermaye mallarinin alimimni ifade eden yatirimlaridir.
Ikincisi, hane halkinin yasamin siirdiirme veya kira geliri elde etmek amaciyla konut
alimin ifade eden yatirnmlaridir. Uciinciisii ise, isletmelerin stoklarindaki mallarin ve
bu mallart iiretmek i¢in kullandiklar1 hammaddenin degisimini ifade eden
yatirimlaridir. Bilango kanali ¢ogunlukla firmalarin sabit sermaye mali yatirimlar ile
finansal durumu arasindaki iligkiyi goz Onlinde bulundurmakla birlikte literatiirde
diger yatirnmlar trleri ile finansal kisitlar arasindaki iliskiyi ele alan galismalar da
yer almaktadir. Guariglia (1999) firmalarin stok yatirimlari ile finansman Kisitlar
arasindaki iliskiyi 1968 ve 1991 yillar1 arasinda borsada islem goren bine yakin
Ingiliz imalat sanayi firmasina ait panel veri setini kullanarak ele almaktadir. Parasal
sitkilasma  donemlerinde, firmalarin teminat gdOsterebilecekleri varliklarinin
degerlerinin diismesi, firma yatirimlarini finansal olarak kisitli olmalar1 derecesinde

etkilemektedir. Sabit sermaye yatirimlarinin devam eden veya yeni baglanan fiziki
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projeler ve makine, arag ve gere¢ alimmi kapsamasindan Oturd, herhangi bir
ekonomik daralma déneminde stok yatirimlarini azaltmak firmalar agisindan daha az
ayarlama maliyetine neden olmaktadir. Firmalarin stoklarim1 daha hizli
ayarlayabildigi goz oniinde bulunduruldugunda, bilangolarina gelen herhangi bir
olumsuz sokun etkileri stoklarda daha ¢abuk hissedilmektedir. Bu gibi bir senaryoda,
Ozellikle hammadde ve devam eden iiretim stoklar1 igin yapilan yatirimlar
azalmaktadir. Ayrica, firmalarin bu donemde stoklarini likit varliklara ¢evirecegi ve

stoklama stirecini erteleyecegi iddia edilmektedir.

Guariglia (1999) finansal agidan kisitli firmalar1 belirlemek amaciyla kullanilan ortak
Olgiitleri soyle Ozetlemektedir: firmanin temettii 6deme orani, biyiikligi ve yasi,
tahvil notu olup olmamasi, bankacilik sistemine bagimlilig1 ve sanayi kuruluslar1 ve
bankalarla ticari anlamda baglantisi olup olmamasi. Calismada ti¢ farkli 6l¢utu, (faiz
O0demelerini karsilama orani, kisa donemli borglarin satiglara orani ve ortalama net
kaldirag orani) veri setindeki firmalar1 finansal agidan kisitli ve kisitsiz olarak
ayirmada kullanmaktadir. Stok yatirimlar i¢in bir panel veri modeli tahmin etmekte
ve finansal degiskenler ile stok yatirimlar1 arasinda anlaml bir iliski bulmaktadirlar.
Bu iligkinin, ekonominin durgunluk gecirdigi donemler ile siki para politikasinin
uygulandigr donemlerde finansal acgidan kisith firmalarda daha onemli oldugu

sonucuna varmaktadirlar.

Ulkelerin finansal piyasalarinin yapisi, firmalarin finansal durumlari ile yatirm
kararlar1 arasindaki iliskinin farklilasmasina neden olmaktadir. ABD, Ingiltere gibi
baz1 iilkelerde finansal sistem piyasa merkezli iken, ozellikle kita Avrupasi
tilkelerinde finansal sistem banka merkezlidir. Bond ve dig. (2003) firma yatirim
kararlarinda finansal etkenlerin islevini dort Avrupa iilkesi i¢in karsilagtirmali olarak
ele aldiklari ¢alismada hem piyasa merkezli hem de banka merkezli finans sistemine
sahip ekonomileri goéz Onilinde bulundurmaktadirlar. 1978 ve 1989 arasindaki
donemde Belgika, Fransa, Almanya ve Ingiltere’de faaliyet gosteren imalat sanayi
firmalarindan olusan veri setinden yararlanmaktadirlar. Bulgular, yatirnmlar tizerinde
nakit akimi ve karlar gibi i¢ finansmanla iliskili degiskenlerin Ingiliz imalat sanayi
firmalar i¢in diger i¢ Avrupa iilkesindeki imalat sanayi firmalarina gore daha giiclii
ve anlamli etkisi oldugu sonucuna isaret etmektedir. Arastirmacilar bu sonucu,
Ingiltere’nin kita Avrupa’sma kiyasla piyasa merkezli bir finansal sisteme sahip

olmasi; bu sistemin ise banka merkezli sisteme gore yatirim fonlarmni projelere
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yonlendirmekte yeterince basarili olmamasina baglamaktadirlar. Finansal kisitlar ve
yatirimlarin iliskisine piyasa merkezli ve banka merkezli ekonomiler ayrimindan
bakan bir baska calismada Benito (2005), Ingiliz ve Ispanyol firmalar icin likidite
kaynakl1 finansal etkenlerle bor¢clanma oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu
iliskinin, piyasa merkezli finansal sisteme sahip Ingiltere’de daha gii¢lii oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Neoklasik yatirnm modellerinin, firmalarin yatirim imkanlarini modele dahil etmek
amaciyla genisletilmis versiyonlar1 olan g-tipi yatirim modelleri, ampirik literatiirde
olduk¢a genis test imkani bulmustur. Tobin (1969) tarafindan ortaya konulan
yaklasimda @, firmanin piyasa degerinin sermayenin yenileme maliyetine orani
olarak ifade edilmektedir. Bu oran birden biyiikse, firmanin yeni hisse senedi ihrag
ederek sermaye mallarini yenilmesi rasyonel bir karar olarak kabul edilmektedir. Q-
tipi yatirrm fonksiyonu kullanarak Ingiliz firmalar i¢in yatirimlarin nakit akimina
duyarliligmmi ele alan Angelopoulou ve Gibson (2009), finansal olarak kisith
firmalarin parasal sikilasma donemlerinde nakit akimlarina daha duyarli oldugu
sonucuna varmaktadir. Yatirimlarin nakit akimi esnekligi acgisindan bakildiginda,
nakit akimindaki yiizde 10 artisin yatirnmlarda yiizde 1 artisa neden oldugu; parasal
stkilagsma donemlerinde ise bu etkinin gii¢lenerek nakit akimindaki ylizde 10 artisa
karsilik olarak yatirnmlarda yiizde 2,4 oraninda artis oldugu gozlenmektedir.
Calismada, firmalar1 finansal kisitliliklarina gore siniflandirmada Ug¢ farkli 6lgutten
yararlanilmaktadir. Bunlardan birincisi, firmanin biyiikligidir. Kiiglik firmalar
biylk firmalara gore gorece geng ve daha az teminat gosterilebilir varliga sahip olan
firmalardir. ikinci 0lglt, temettii dagitma politikasidir. ilgili yillarda temettii dagitan
firmalar, finansal agidan kisitsiz olarak kabul edilmektedir. Son 06lgit ise bor¢luluk
oranidir. Borgluluk orani yiiksek firmalarin temerriit olasili1 da arttig1 i¢in finansal

acidan kisitli olarak ele alinmaktadirlar.

Q tipi modellerden yararlanan Rousseau ve Kim (2008) Giiney Kore hisse senedi
piyasasinda islem gdren imalat sanayi firmalarmin 1997 finansal krizi dncesinde ve
sonrasindaki yatirim davraniglarini ele almaktadir. Hayashi (1982) tarafindan
Onerilen standart g-tipi yatirim fonksiyonuna, nakit akimi ve satislar degiskenlerini
aciklayici olarak dahil etmektedirler. Neoklasik yatirrm modelinin yatirimlar
aciklamada dogru model olmasi durumunda, eklenen agiklayici degiskenlerin

istatistiki olarak anlamsiz olacagmi iddia etmektedirler. Hata terimlerinde olasi
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ardisik baginti ve igsellik sorununa karst Arellano ve Bond (1991) tarafindan
onerilen GMM tahmincisinden yararlanmaktadirlar. Firmalar1 finansal kisitliliklarina
gore smiflandirmada temettii dagitma politikalari, firma yasi ve biiylkligini
kullandiklar1 ¢alisma sonucunda, 1992-2001 dénemi i¢in Tobin g’sunun yatirimlarin
onemli belirleyicilerinden biri oldugu sonucuna varmaktadirlar. Bu degisken finansal
kriz sonrasinda kiiciik firmalar i¢in daha dnemli hale gelirken, bir firma topluluguna
baglh firmalar i¢in daha az 6nemli hale gelmektedir. Bu sonucu, finansal kriz
sonrasinda firmalarin yatirnm kararlarinin sermaye piyasalarindaki aksakliklar
tarafindan belirlenmesinden ziyade, daha piyasa temelli alindig1 seklinde

yorumlamaktadirlar.

Asimetrik bilgi sorunu ile firmalarin yatirimlarinin nakit akimina duyarlilig
arasindaki iliskiyi ele alan Ascioglu ve dig. (2008), asimetrik bilgiyi temsil eden
aciklayic1  degiskenlerle  giiclendirilmis  Q-tipi  yatinm  modellerinden
yararlanmaktadir. Bilgi asimetrisinin i¢ ve dis finansman maliyetleri arasindaki farki
artirarak yatirimlari i¢ finansmana daha duyarli hale getirdigi gortisii genel olarak
kabul edilmektedir (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984). Calismada bilgi
asimetrisini temsil eden Olgtlerden faydalanilarak, s6z konusu hakim goris test
edilmektedir. Ozel bilgiye sahip olarak ticaret yapma olasilif1 (probability of
informed trading) asimetrik bilginin temel Olgiisii olarak ele alinarak, firmalar
finansal kisithlik agisindan ii¢ smifa ayrilmaktadirlar. Ozel bilgiye sahip olarak
ticaret yapma olasiligi, piyasanin mikro yapisi temelli bir 6lgiit olup, finansal
piyasalarda herhangi bir giin i¢inde alim ve satim emirleri sirasindaki dengesizlik
kullanilarak hesaplanmaktadir. Q-tipi yatirim modeli tahminleri, daha yuksek bilgi

asimetrisine sahip olan firmalarin yatirnmlarinin nakit akimina duyarliligmin daha

yiiksek oldugunu gostermektedir.

Japon imalat sanayi firmalar igin g-tipi bir yatirrm modeli tahmin ettigi ¢alismada
Masuda (2015) para politikasindaki sikilasmanin firmalarin likidite kisitlarini
artirdigint ortaya koymaktadir. Bulgular, firma bilango kanalinin varligini teyit
etmektedir. Sikilagan para politikasinin etkisi firma biiylikligi ile ters iliskilidir.
Firma biiyiikliigli azaldikca, sikilagan para politikas1 firmalarin likidite kisitlarim
artirmaktadir. Calismada, firmanin net degerini temsil etmek ic¢in nakit akim1 yerine
likidite orami tercih edilmektedir. Likidite orami ise bilancodaki likit varliklarin

toplam varliklara oran1 olarak tanimlanmaktadir.
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Tobin g’su kullanilarak firma yatirim kararlarmin ele alindigi modeller ¢esitli
elestirilere maruz kalmaktadir. Carpenter ve Guariglia (2008) nakit akimi ile
firmalarin yatirnmlar1 arasindaki iliskinin tartismali oldugunu iddia etmektedir. Bir
goriise gore bu iligki finansal kisitlardan kaynaklanirken; diger bir goriise gore ise
yatirim imkanlarinin Tobin ¢’su ile dogru odlclilememesinden kaynaklanmaktadir.
Arastirmacilar, Tobin Q’su ile ilgili endiseleri azaltmak igin firmalarin yatirim
imkanlarini1 temsil eden yeni bir degisken kullanmaktadirlar. Firmalarin gelecekteki
yeni yatirim projeleri i¢in sézlesmelerden dogan yiikiimliiliikleri veya sozlesmesi
yapilmis sermaye harcamalar1 degiskeni, Tobin ¢’su ile birlikte yatirrm modellerine
eklenmektedir. Bu yeni degisken eklendiginde, en azindan kiigiik firmalar igin
yatirnmlarin nakit akimlarma duyarliligimin degismedigi goriilmektedir. Bu bulgu,
nakit akimi1 duyarliliginin Tobin g’suna yonelik 6l¢lim elestirilerinden degil; finansal
piyasalarda karsilasilan bilgi asimetrisi sorunlarindan kaynaklandigi seklinde

yorumlanmaktadir.

Kisa donem ve uzun donem yatirim davranmisini esnek bir cergevede ele almayi
saglayan Hata Diizeltme Modelleri (ECM), firma yatirnm kararlarimin ele
alinmasinda bagvurulan yaklasimlardan bir digeridir. Hata diizeltme modelleri, uzun
donem sermaye stoku diizeyine ulagirken kisa donemde sermaye yatiriminin
ayarlanmasina imkan vermektedir. Hata duizeltme modelinden yararlanan Hernando
ve Martinez-Carrascal (2008) firmalarin finansal durumlarinin yatirnm ve istihdam
kararlarina etkilerini Ispanyol firmalarma ait veri seti ile incelemektedir. Toplam
bor¢ yiikii, firma karliligi ve firma borg¢lulugu degiskenlerini firmalarin finansal
durumlarim1 temsil etmekte ele almaktadirlar. Sonug¢ olarak, firmalarin finansal
durumlarinin  isletmelerin  hem yatinm hem istihdam kararlarinda Onemli
belirleyiciler olduklar1 ortaya c¢ikmaktadir. Firmalarin finansal durumlari ve reel
kararlar1 arasindaki iliskinin dogrusal olmadigr yoniinde giiclii bulgular elde
edilmektedir. Avro bolgesindeki alti iilke (Belcika, Almanya, Fransa, Italya,
Hollanda ve Ispanya) igin finansal durum ve firma yatirrmlari arasindaki iliskiyi hata
duzeltme modeli ile ele alan Martinez-Carrascal ve Ferrando (2008) veri setlerinin
cogunlukla kiiciik ve orta 6l¢ekli firmalardan meydana geldigini belirtirken, ampirik
literatiiri agirlikli olarak biiylik 6l¢ekli firmalar1t g6z ©6nunde bulundurmakla
elestirmektedirler. Biiylik firmalarin sermaye piyasalarma daha rahat erisim

saglayabildiklerini, ayrica asimetrik bilgi sorunundan daha az etkilendiklerini 6ne
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stirmektedirler. Firmaya yonelik finansal baski degiskenleri, Hernando ve Martinez-
Carrascal (2008) ¢alismasi ile benzerlik tasimaktadir. Ug degiskenden karliligi, nakit
akimlarim1 toplam varliklara oranlayarak, net borglulugu, 6denmemis bor¢lardan
nakit akimini ¢ikarip toplam varliklara oranlayarak, bor¢ yiikiinii ise faiz 6demelerini
faiz, vergi, amortisman ve yipranma pay1 ¢ikarildiktan sonraki gelir ve finansal
kazanglar toplamma bdlerek hesaplamaktadirlar. Yatirimlar igin hata duzeltme
modelini, finansal baski degiskenleri alternatif modellerde agiklayici degiskenler
olmak iizere tahmin ettiklerinde, firmalarin finansal durumlarinin sabit sermaye

yatirimlarini agiklamada 6nemli oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Yontem olarak hata diizeltme modellerini kullanan bir baska ¢alismada Guariglia
(2008) firmalarin yatirrm miktarlarinin nakit akimlarma duyarliliginin i¢ ve dis
finansman kisitlarinin derecesine goére nasil degistigi sorusuna biiyiikk ¢ogunlugu
halka agik olmayan yaklasik 24 bin Ingiliz firmasina ait veri ile cevap aramaktadir.
Onceki calismalar;, konuya halka agik firmalar iizerinden yaklastiklar1 igin
elestirmektedir. Halka acik firmalarin {lizerindeki finansal kisitlarin gorece zayif
oldugunu, bu firmalarin genellikle biiyiik, uzun siredir faaliyet gosteren, iyi kredi
notuna sahip ve finansal ag¢idan saglikli firmalar oldugunu iddia ederek halka agik
olmayan firma verisi kullanmasini gerekgelendirmektedir. I¢ finansman oélgutleri
olarak nakit akimi ve faiz karsilama oranini kullanirken, dis finansman imkanlarini
firmanin yas1 ve biiylikliigli ile temsil etmektedir. Geng firmalarin asimetrik bilgi
sorunlarina daha ¢ok maruz kaldigini iddia etmektedir. Buna gerekge olarak, finansal
kuruluslarin elinde bu firmalart degerlendirmede kullanilacak yeterli bilgi
bulunmamasini 6ne stirmektedir. Finansal kuruluslarda geng firmalar i¢in gecmise ait
bilgi olmadigindan, bu bilgi kiimesinin ilk kez olusturulmas: yash firmalara kiyasla

daha maliyetli olmaktadir.

Ashcraft ve Campello (2007) finansal piyasalarda kredi arz edenlerden kaynaklanan
degisken kosullar1 en aza indirmeyi ve firma bilango kanalinda firmanin varliklarinin
net degeri ve finansal durumundan kaynaklanan talep yonli etkileri ayristirmay1
amaclamaktadir. Firma bilangolarinin para politikasinin aktarimindaki yerini ortaya
koymak amaciyla ayni holding sirketine bagli ancak farkli cografi bolgelerde is
yapan banka subelerine odaklanmaktadir. Bunun nedeni, bu subelerin fon
maliyetlerinin aynit olmasma karsin, bor¢ almak amaciyla bagvuran firmalarin

bilango yapilarinin farklilik gostermesidir. Kredi arzi acgisindan maliyetlerin esit
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olmasi, kredi talebi agisindan bir degerlendirme yapmaya olanak saglamaktadir. Bu
cercevede firmalarin kredibilitesinin, bankalarin para politikalarma verdikleri
tepkileri etkileyip etkilemedigi ele alinmaktadir. Tahminler, bor¢ alanlarin bilango
saglamliginin odiing verilebilir fonlarin dagilimimni belirledigine isaret etmektedir.
Ayrica, para politikasinin firma bilangolarinin zayifladigi ekonomik daralma
donemlerinde, firma bilangolarmin giiclendigi ekonomik genisleme ddnemlerine

kiyasla daha gii¢lii etkide bulundugu yoniinde bulgular elde edilmektedir.

Para politikasinin reel ekonomiye aktarimi, Ozellikle firma diizeyinde yatirim
kararlarma etkisi, Avrupa tilkelerinin parasal birlige ge¢cmesiyle 6zellikle ilgi odagi
haline gelmistir. Avro bolgesi tilkeleri olarak adlandirilan, ortak para birimine gecen
tilke ekonomilerinin, Avrupa Merkez Bankasinin uyguladigi ortak para politikalarina
verdigi tepkiler 200011 yillarin basinda genis bir sekilde ele alinmistir. Chatelain ve
Tiomo (2001), Fransiz imalat sanayi firmalarini kapsayan genis bir veri seti
kullanarak, geleneksel faiz kanali ve genis kredi kanali aktarim mekanizmalarinin
etkinligini sorgulamaktadir. S6z konusu aktarim kanallarmmin etkin ¢alisip
calismadigini ortaya c¢ikarmak amaciyla, firmaya 6zgii sermaye maliyetini de igeren
neoklasik sermaye talebi modelini Otoregressif Dagitilmis Gecikme (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL)* yéntemiyle tahmin etmektedir. Tahminler, sermaye
maliyetinin firmalarin yatirim davranislan iizerinde giiglii etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Nakit akimi degiskeni modele dahil edildiginde ise, sermayenin
maliyeti yatirimlar {izerinde anlamli etkide bulunmamaktadir. Buna karsin, veri seti
firmalarin gesitli 6zelliklerine gore boliindiigiine ve buna uygun kukla degiskenler
modele dahil edildiginde, sermayenin maliyeti tekrar anlamli bir sekilde etkili hale
gelmektedir. Bulgular, ortak bir para politikasinin firmalarin yatirim kararlar
(izerinde etkilerinin, nakit akimi aktarim kanalinda® firma ozelliklerinden
kaynaklanan  asimetriler = bulunmasi nedeniyle farkli olacagr  seklinde

yorumlanmaktadir.

* Chatelain ve dig. (2002), 4 biiyiik Avrupa iilkesi (Almanya, ispanya, italya ve Fransa) i¢in yatirim
talebi fonksiyonunu ARDL modeli ile tahmin etmektedir. S6z konusu Ulkeler icin geleneksel faiz
kanali ve kredi kanalimin etkili oldugu sonucuna varilmaktadir. Chatelain ve dig. (2003a), analize
Avusturya, Belgika ve Liikksemburg’u ekleyerek benzer sonuglara ulagmaktadir.

> Calisma icerisinde nakit akimi aktarimi ve firma bilangco kanali aktarimi aynmi anlamda
kullanilmaktadir.
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Benzer bir soruyu Italya icin ele alan Gaiotti ve Generale (2001), geleneksel
neoklasik aktarim mekanizmasi olan sermayenin kullanicit maliyeti kanali ile bilango
kanalin1 birlikte ele almaktadirlar. Bilango kanalini hem hizlandiran tipi bir model
hem de hata duzeltme modeli kullanarak test etmektedirler. Bulgular, sermayenin
kullanic1 maliyeti kanalinin ve bilango kanalinin firmalarin yatirim kararlari tizerinde
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bilango kanalinin etkilerinin, kii¢iik firmalar ile
teminat olarak gosterilemeyecek (maddi olmayan) varlik (arastirma ve gelistirme
yatirimlari, patentler gibi) oraninin yiiksek oldugu firmalarda daha giiclii oldugu
goriilmektedir. Calismada, para politikasinin sermaye maliyeti, nakit akimlart ve
satiglar iizerindeki asimetrik etkileri de ele alinmaktadir. Bulgular, para politikasi
aktariminin biiylik oranda (yaklasik % 65) sermaye maliyeti-geleneksel faiz kanali-
yoluyla gerceklestigine isaret ederken; nakit akimlar1 yoluyla aktariminin ise ihmal

edilemeyecegini gostermektedir.

Avrupa llkelerindeki firmalar ve bankalar1 kapsayan bir panel veri seti kullanan
Chatelain ve dig. (2003b), Avro bolgesinde parasal aktarim kanallarinin etkin olup
olmadigini sorgulamaktadirlar. Geleneksel faiz kanali ve bilanco kanallarinin etkin
olup olmadigmi test etmek amaciyla bir yatinm talep denklemi, banka kredi
kanalinin etkin olup olmadigini test etmek amaciyla bir kredi arz denklemi tahmin
etmektedirler. Sistem GMM tahminleri Avro bolgesinde isleyen bir geleneksel faiz
kanal1 olduguna isaret ederken, kredi kanalinin varlig1 konusunda daha zayif bulgular
elde edilmektedir. Ayrica, bankalarin para politikast soklarina verdikleri tepkilerin,
beklenildigi lizere bankalarin biiytlikliiklerine degil, likidite kosullarina bagli oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Avro bolgesi i¢cin banka kredi kanalinin etkinligini inceleyen Ehrmann ve dig.
(2003), calismalarinda Avrupa bankalarma yonelik mikro veri ile makroekonomik
bir takim degiskenleri birlikte ele almaktadirlar. VAR tahminleri olumsuz bir para
politikas1 sokuna, ornegin kisa vadeli politika faizinde artisa, tepki olarak c¢ikti
miktar1 ve fiyatlarin bir miktar gecikme sonrasinda diistiigiinii gostermektedir.
Bununla birlikte, ¢ikti miktar1 tizerindeki etkinin gegici olmasina ragmen, fiyatlar
tizerindeki etkinin kalici oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Banka kredi kanali
acisindan ise, bankalarin para politikasi soklarina verdikleri tepkilerin blytklklerine

bagli olmadigs; ancak likidite durumlarina bagli oldugu gézlenmektedir.

38



Finansal kisitlar ile yatirnm kararlar1 arasindaki iligkiyi Panel Vektorotoregresif
(Panel VAR) modeli ile ele alan Breitung ve dig. (2003) yatirim ve nakit akimi
degiskenlerini igsel; satiglar ve sermayenin kullanict maliyeti degiskenlerini dissal
kabul etmektedir. GMM tahminleri, para politikasinin firmalarin yatirnrm kararlar
tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki 25 baz
puanlik bir artig, yatirimlarda iki yil igerisinde %3,1 oraninda azalisa neden
olmaktadir. Firmanin finansal durumu g6z 6niine alindiginda, finansal durumun para
politikasinin etkisini artirdigi sonucuna varilmaktadir. Finansman kosullar1 kisitlayict
oldugunda, kredibilitesi daha diisiikk olan firmalarin nakit akimindaki degisimlere
tepkisi yukselmektedir.

Parasal soklarin donemsel olarak asimetrik etkilerini g6z Oniinde bulunduran
Peersman ve Smets (2005), 7 Avrupa Ulkesinden 74 imalat sanayi sektoru icin bir
uretim denklemi tahmin etmektedir. Para politikasinin reel ekonomi {izerine
etkisinin, ekonominin is ¢evrimlerinin hangi evresinde bulunduguna gore
farklilastigin1 6ne stirmektedir. Parasal sikilasmanin ortalama etkisinin ekonomilerin
durgunluk doénemlerinde, genisleme donemlerine kiyasla daha giigli oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bulgular, politikalarin etkisi agisindan sektorler arasi

degiskenlik olduguna isaret etmektedir.

Firmalarin finansal durumlart ile yatirim kararlari arasindaki iligkiyi ele alan
calismalarda hakim olan bulgu, firmalarin finansal kisitlilik derecelerinin artmasi ile
i¢ finansmana daha fazla ihtiya¢ duyduklar seklindedir. Cleary (1999) firmalarin
yatirnm kararlarinda finansal durumlarinin roliinii ele aldigi calismasinda, yaygin
bulgulardan kismen ayrisan sonuglar elde etmektedir. Buna gore finansal yonden
daha az kisith olarak siniflandirilan firmalar, yatirimlarinda nakit akimina daha ¢ok
ithtiya¢ duymaktadirlar. Kaplan ve Zingales (1997) ¢alismasi ile benzer sonuclar elde

etmekle birlikte; daha genis ve c¢esitli bir veri setinden yararlanmaktadirlar.

Finansal kisithiligin firmalarin yatirim kararlar1 tizerine etkisini firmalarin tiretim
faktorleri yogunluguna gore ele alan Kalatzis ve dig. (2008), 497 Brezilya firmasi
icin panel veri setinden yararlanmaktadir. Firmalarin finansal agidan kisitli olmasini,
yatirmmlarin i¢ fonlara duyarli olmasiyla aciklamaktadirlar. Uretim faktorlerinin
yogunluguna gore firmalar sermaye yogun iiretim yapanlar ve sermaye yogun
olmayan dretim yapan firmalar olarak siniflandirilmaktadir. Bulgular, finansal

kisitlarin sermaye yogun firmalar i¢in daha gii¢lii oldugu yoniindedir.

39



Son olarak, para politikasi soklarinin reel ekonomiyi firma bilanco kanali ve banka
kredi kanalinin yani sira hane halklarinin bilangolar1 iizerinden etkileyebilecegi
belirtilmelidir. Kisa vadeli faiz oranlarinda bir artis (veya azalis) seklinde uygulanan
para politikasi, hane halkinin sahip oldugu finansal varliklar (tahvil, hisse senedi
gibi) ve finansal olmayan varliklarin (gayrimenkul, emtia gibi) fiyatlarinda azalisa
(veya artisa) yol agmaktadir. Hane halkinin sahip oldugu varliklarin net degerinin
azalmasi, tiketim kararlarini iptal etmelerine veya ertelemelerine neden olmaktadir.
Mishkin (1978) ABD’nin Biiyiik Bunalim déneminde hane halki hisse senetlerinin
degerlerinin diismesi ve fiyat deflasyonunun hane halkinin varliklarmin degerini
disiirdiigii ifade etmektedir. Bunun sonucunda, hane halk: tiikketimi azalarak
ekonomik daralmanin c¢ok daha derinlesmesine ve siddetli ge¢mesine neden
olmustur. Hane halki bilango kanali, parasal soklari tiikketim kanali tizerinden reel

ekonomiye aktarmaktadir.
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3. TURKIYE’DE PARASAL AKTARIMIN KREDI KANALI

3.1. Kuresel Kriz Sonrasinda Para Politikasi

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi 2002-2005 ddneminde ortik olarak
uygulanmistir. 2006 yilindan itibaren belirli bir enflasyon hedefi ilan edilerek
uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon oranlarinin uzun bir siireden
sonra tek haneli seviyelere inmesine katkida bulunmustur. 2008 y1l1 sonunda yasanan
kiiresel kriz ve sonrasinda finansal istikrara yonelik kaygilar, enflasyon hedeflemesi
politikasinin kurgusunda bazi degisiklikleri zorunlu kilmistir. Ozellikle, gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin seviye ve oynakliginin artmasi, finansal
istikrar1 ve dolayli olarak fiyat istikrarim1 tehdit etmeye baslamistir. Kisa vadeli
sermaye akimlarinin toplam sermaye akimlari i¢indeki payinin artisi, herhangi bir ani
durus olasiligini  artirmaktadir. Kredi genislemesi, firmalar ve bireylerin
yukimliliiklerinin asir1 artmasina yol agarken varlik fiyatlarinin da olmasi gerekenin
tizerinde degerlenmesine neden olmaktadir. Varlik fiyatlarina gelecek negatif bir
sokun, firma ve tiiketicilerin bilangolar1 {lizerinden ekonomi geneline yayilmasi
muhtemeldir. Ayrica, bollasan doviz likiditesi nedeniyle deger kazanan Tiirk lirasi
ithalat talebini dolayisiyla dis ticaret dengesini olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 da kiiresel kriz sonrasinda s6z konusu kaygilar1 g6z
onunde bulundurarak politika c¢ercevesinde degisiklige gitmistir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin makro finansal istikrar1 korumayir amaglayan ve makro
ihtiyati politikalar® olarak adlandirlabilecek yeni bilesenlerle giiglendirildigi yeni
cercevenin iletisimi amaciyla cesitli yaymnlar kamuoyu ile paylasilmaktadir. Bu
boliimde, kiiresel kriz sonrasinda Merkez Bankasinin para politikas1 gergevesine
iliskin gelismeler ve diger diizenleyici kurumlarin uyguladigi makro ihtiyati dnlemler

ele alinmaktadir.

Basc1 ve Kara (2011), kiiresel kriz sonrasinda olusturulan yeni politika bilesimini

tanmittiklar1 calismalarinda s6z konusu politika karmasinin gelismekte olan iilkelere

® Kara (2016) Tirkiye’de 2011 ve 2015 yillar1 arasinda uygulanan makro ihtiyati politikalari
degerlendirmektedir.
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yonelen sermaye akimlarinin yarattigi dengesizliklere karsi etkide bulunabilecegini
iddia etmektedirler. Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin vadelerine gore seyri
Sekil 3.1.’de sunulmaktadir. Kiiresel kriz sonrasinda o6zellikle kisa vadeli sermaye
akimlarinin artan seviyesi, yurt ig¢inde kredi biiyiimesi ve Tiirk lirasinin degeri

Uzerinde etkide bulunmustur.
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Sekil 3.1: Sermaye Hareketleri

TCMB tarafindan yayinlanan o6demeler dengesi istatistikleri kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur. Uzun ve kisa vadeli krediler bankacilik sektorii ve 6zel sektorlerin kullandigi net
kredileri gostermektedir. Degerler 3 aylik hareketli ortalama olup milyar ABD dolar1 cinsindendir.
Pozitif degerler net sermaye girigini, negatif degerler ise net sermaye ¢ikisini gostermektedir.

Makroekonomik diizeyde finansal istikrar1 bozucu yondeki bu gelismeler, merkez
bankasinin sadece fiyat istikrarini goz Oniinde bulunduran politika cergevesini
yetersiz kilmaktadir. Bas¢1 ve Kara (2011) finansal istikrarin orta ve uzun vadede
fiyat istikrarin1 saglamada gerekli oldugunu ifade ettikten sonra, birden fazla hedefe
tek bir aragla ulasilamayacagini vurgulamaktadir. Ornegin, enflasyon hedeflemesi
cergevesinde kisa vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesi, varlik fiyatlarinin olmasi
gerekenden fazla degerlenmesi yoluyla finansal istikrari tehlikeye atabilmektedir.
Iste bu nedenle, yeni politika bilesiminde fiyat istikrar1 i¢in kullanilan kisa vadeli faiz
oranlarinin yaninda finansal istikrar hedefine yonelik faiz dis1 bir takim araglar yer
almaktadir. 2010 yilinin sonundan itibaren uygulanmaya baslanan yeni g¢erg¢evenin
makro finansal istikrar agisindan benimsedigi iki hedef kisa vadeli sermaye
girislerinin  azaltilmas1 ve kredi genisletilmesinin  yavaglatilmast  olarak

sunulmaktadir. Bas¢1 ve Kara (2011) sermaye hareketlerinin etkilerini sinirlamak
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amaciyla kisa vadeli faiz oranlarmin diisik tutuldugu, kredi genislemesini
yavaglatmak amaciyla zorunlu karsiliklarin ytikseltildigi bir stratejinin bu ger¢evede

uygulandigini ifade etmektedirler.

TCMB tarafindan Kiresel finansal kriz sonrasinda uygulanmaya baslanan yeni
politika cercevesi Tablo 3.1.’de sunulmaktadir. Yeni politika gcercevesinde 1 hafta
vadeli repo faizi politika faizi olarak kullanilirken, gecelik bor¢ verme ve bor¢glanma
faiz oranlari politika faizi etrafinda asimetrik olarak olusturulmaktadir. Politika faizi
ve faiz koridorunun alt kanadindaki TCMB bor¢lanma faizinin azaltilmasi ile para
piyasasinda olusturulan oynaklik, spekiilatif amacli sermaye akimlarin1 caydirmayi
amaclamaktadir. Bununla birlikte, yeni gergeve ile zorunlu karsiliklara faiz 6demesi
uygulamasina son verilmekte, zorunlu karsihiga tabi yiikiimliiliklerin kapsami
genigletilmekte ve yiikiimliliiklerin vadesini artirmaya yonelik vadeyle birlikte

azalan bir zorunlu karsiliklar uygulamasi getirilmektedir.

Tablo 3.1: Kiiresel Kriz Sonrasinda Yeni Politika Cercevesi

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Amaglar Fiyat Istikrar Fiyat Istikrar
Finansal Istikrar

Araclar Politika Faizi Yapisal Araglar
Konjonkturel Araclar (Politika Faizi,
Likidite Yo6netimi, Faiz Koridoru)

Kaynak: TCMB Yillik Raporu, 2012.

Kara (2012) kiiresel kriz sonrasinda uygulanmaya baslanan yeni para politikasini
ortaya cikaran nedenleri, uygulamasini ve etkilerini degerlendirmektedir. Merkez
bankalarinin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da goéz onilinde bulundurmasi
gerektigini kaydettikten sonra, kiiresel kriz sonrasinda 6zellikle geligsmis lilke merkez
bankalarinin yaptig1 biiylik 6lgekli nicel genisleme politikalar1 ve bu politikalarin
Tiirkiye gibi gelismekte olan lilkelere sermaye akimlari yoluyla tasidigi risklere
dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu risklere dis denge acisindan bakarken, Tirkiye’ye
yonelen sermaye akimlarinin degerlenen Tiirk lirasi ile birlikte dis talebi artirdigim
ve fon bollugunun yarattigi kredi genislemesinin dis dengesizliklere katkida
bulundugunu ifade etmektedir. Dikkat c¢ektigi bir diger risk ise kuresel kriz
sonrasinda cari acigin finansmaninda kisa vadeli sermaye akimlarinin payindaki
artigtir (Sekil 3.1). Herhangi bir sebeple bu fonlarin girisinin durmasi, yani bir ani

durus durumunda ekonominin bundan olumsuz etkilenecegini belirtmektedir. Biitiin
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bu etkenlerin, makro finansal istikrar1 destekleyen yeni politika ger¢evesini gerekli

kildigin1 dile getirmektedir.

Calismada, iktisadi politikalarin birden fazla hedefe ulasmada birden fazla araca
sahip olmadig1 durumda basarili olamayacagi gergegine vurgu yapildiktan sonra yeni
cercevede yer alan zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun uygulamasi hakkinda bilgi
verilmektedir. Ayrica, yeni ¢ercevede aktarimin krediler ve doviz kuru kanallari
Uzerinden gergeklestigi ifade edilmektedir. Likidite operasyonlari ile kisa vadeli
piyasa faizlerinin koridor icinde istenilen seviyeye giinliik siklikta getirilebilmesi,
yeni yaklagimin eskisine kiyasla esnekligi olarak 6n plana ¢ikarilmaktadir. Bununla
birlikte, politika tepkisinin daha hizli verilmesi gerektigi durumlarda ilave kolaylik
sagladig vurgulanmaktadir. Faiz koridoru politikasinin kredi kanalindan aktariminda
politika belirsizliginden yararlanilmaktadir. Piyasa fonlamasina iligkin ortalama
maliyetin giinliikk siklikla ele alinmasi, politika belirsizligini artirarak bankacilik
sektorunun kredi istahinin etkilenmesini amaglamaktadir. Ayrica, koridorun alt ve {ist
bantlarinda yapilacak ayarlamalar finansal kuruluslarin kredi arzlarina fonlama
maliyetleri Gzerinden etkide bulunmaktadir. Zorunlu karsiliklarin uygulanmasinda
ise aktarim, karsiliklarin degistirilmesinin  bankalarin  kaynak maliyetlerini
dolayisiyla kredi arzlarim1 etkilemesi ile gergeklesmektedir. Kara (2012)
uygulanmaya baslanan yeni politika cercevesinin etkilerini sermaye akimlarinin
farkli hareket sergiledigi i¢ donemde degerlendirmektedir. Betimleyici veriler,
politika araglarinin kredi ve doviz kanallar1 iizerinden aktariminin basarili oldugu ve
sermaye hareketlerindeki oynakliktan kaynaklanan sorunlarin etkilerini hafiflettigi

yonundedir.

2010 sonrasinda uygulanmaya baglayan yeni politika c¢ergevesinin 6nemli politika
araglarindan birisi rezerv opsiyonu mekanizmasidir. Kiigiiksarag ve Ozel (2012)
caligmalarinda rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM) hakkinda bilgi vermekte ve
optimal rezerv opsiyonu katsayr degerlerini hesaplamaktadirlar. Rezerv opsiyonu
mekanizmasi 2011 yili Eyliil ayinda yiirtrliige girmistir. Basit anlamda, bankalarin
ve finansal kuruluglarin Tiirk lirasi cinsinden tutmalar1 gereken zorunlu karsiliklarin
bir kismin1 doviz olarak tutabilmelerine olanak tanimaktadir. Bankalara zorunlu
karsiliklarinin belli bir yilizdesine kadar taninan bu imkan icin bu yiizdenin ayrildig
dilim itibariyle rezerv opsiyonu katsayilar1 ilan edilmektedir. Ornegin, zorunlu

karsiliklarinin ylizde 40°a kadarlik kismi i¢in rezerv opsiyonu katsayisi 1,2, yiizde 40
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ile ylizde 45 arasindaki kisim igin ise 1,5 olsun. Buna gore, banka zorunlu karsilik
olarak ilk dilimde 1 Tirk lirast yerine 1,2 Tirk lirasit karsiligi yabanci para
tutabilirken, ikinci dilimde 1 Tiirk lirast i¢in 1,5 Tirk lirast karsiligi yabanci para
tutabilmektedir. Merkez bankas1 Tiirk liras1 karsiliklarin hangi oranda yabanci para
veya altin ile tesis edilebilecegini ve tesis dilimlerine karsilik gelen rezerv opsiyonu
katsayilarint politika araci olarak ayarlayabilmektedir. S6z konusu mekanizmanin
etkili bir sekilde ¢calismasinin arkasinda yatan neden bankalarin yabanci para ve Tiirk
liras1 iizerinden borglanmalar1 arasindaki maliyet farkidir. Sermaye akimlari ile
birlikte ele alindiginda, sermaye akimlarinin hizlandigi dénemlerde yabanci para
fonlama maliyeti Tiirk liras1 fonlama maliyetine kiyasla diismekte, bankalar i¢in daha
fazla rezerv opsiyon dilimi kullanmak rasyonel hale gelmektedir. Aksi durumda,
sermaye hareketleri yavasladiginda bankalarin yabanci para fon maliyetleri artmakta,
dolayisiyla rezerv opsiyonu mekanizmasi kullanim miktarlar1 azalmaktadir. Merkez
bankas1 s6z konusu donemlerde tesis dilimlerine iliskin katsayilar1 degistirerek
bankalarin davraniglarini etkileyebilmektedir. Bu politikanin beklenen etkilerinin
basinda dOviz piyasasinda sermaye akimlari ile olusan oynakligin hafifletilmesi
gelmektedir. Doviz  kurundaki oynakligin hafifletilmesi yaninda bankacilik
sisteminin yabanci para cinsinden kredi arzinin da etkilenmesi hedeflenmektedir.
Sermaye akimlart bollastiginda, daha fazla yabanci para imkani olan bankalarin bu
imkanlarini zorunlu karsilik tesisinde kullanmasi kredi genislemesini azaltmaktadir.

Belirtilen her iki etkinin de dongii karsit1 oldugu not edilmelidir.

Alper ve dig. (2013a) rezerv opsiyonu mekanizmasini ele aldiklar c¢alismada,
mekanizmanin finansal istikrar1 saglamada kullanilabilecek bir ara¢ oldugunu iddia
etmektedirler. Rezerv opsiyonu mekanizmasinin  kullanimimm  arkasindaki
davranigsal cergeveyi ve uygulanmasini detayli olarak ele aldiktan sonra
mekanizmay1 doviz piyasasi miidahaleleri, yabanci para zorunlu karsiliklari, faiz
koridoru gibi politikalarla karsilastirmaktadirlar. Doviz piyasasi acisindan rezerv
opsiyonu mekanizmasi dogrudan piyasaya miidahale ve zorunlu karsilik politikasina
kiyasla oOne ¢ikarilmaktadir. Faiz koridoru politikas1t ile farkli isleyisleri
vurgulanmakta, her iki politikanin birbirini tamamlayabilecegi kaydedilmektedir.
Gelismekte olan ilkelere gelen sermaye akimlarindaki oynakligi yonetmek icin
alternatif araglar1 ele aldiklar1 ¢alismada Alper ve dig. (2013b) Tiirkiye’de 2010 yil1

sonunda uygulanmaya baslanan, asimetrik faiz koridoru ve rezerv opsiyonu
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mekanizmalarini igeren yeni politika karmasinin etkilerine odaklanmaktadirlar. Yeni
politika cercevesinin ddviz piyasasina dogrudan miidahale etmeksizin déviz kuru

oynakligin1 hafifletmede etkili oldugunu ifade etmektedirler.

Aslaner ve dig. (2015) bankacilik sisteminin rezerv opsiyonu mekanizmasini
kullanmasinin arkasinda yatan davranigsal unsurlart inceledikleri ¢aligmada
mekanizmanin  otomatik dengeleyici olarak kullanilip  kullanilamayacagini
sorgulamaktadirlar. Sermaye akimlarinin bollastigi donemlerde, bankalar daha diisiik
yabanct para bor¢lanma imkan1 nedeniyle rezerv opsiyonu mekanizmasini
kullanimlarint artirmaktadirlar. DOviz piyasasinda fazla yabanci paranmn bir
miktarinin  ¢ekilmesi nedeniyle rezerv opsiyonu mekanizmasinin otomatik
dengeleyici olarak islev gormesini beklenmektedir. Calismada, uygulamada bunun
gerceklesip gergeklesmedigi sorgulanmaktadir. Banka diizeyinde panel veri ile rezerv
opsiyonu mekanizmast kullanimmnin nelerden etkilendigi sorusuna cevap
aramaktadirlar. Tahminler, rezerv opsiyonu mekanizmasi kullaniminin biiytik 6l¢iide
Tiirk liras1 ve yabanci para fonlama maliyetleri arasindaki farktan ve TCMB’nin
belirledigi  rezerv  opsiyonu katsayilarinin  gecikmesinden  etkilendigini
gostermektedir. Kisa vadeli politika faizi uygulamalarimin rezerv opsiyon
mekanizmasinin otomatik dengeleyici 6zelligini olumsuz etkiledigini kaydetmekte,

mekanizmayi giiclendirme yoniinde 6nerilerde bulunmaktadirlar.

Kiiresel kriz sonrasinda Merkez Bankasi disinda bazi kurumlar kendi gorev
alanlarina iliskin makro ihtiyati politika olarak kabul edilebilecek uygulamalarda
bulunmuslardir. Bu kurumlarin basinda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) gelmektedir. Kurum, bankalarin kredi verme ve tiiketicilerin
krediye erigimleri ile ilgili kurallar1 belirleyen kurum olmasi agisindan ekonomide
kredilerin biiyiime orani, dolayisiyla makro diizeyde finansal istikrar ile yakindan
ilgilidir. BDDK, tuketici kredileri ve kredi kartlari ile ilgili 2011 yilinda ve 2013
yilmin sonunda makro ihtiyati diizenlemeleri iceren iki biiyik degisiklik
gerceklestirmistir.” Bu smirlamalar arasinda kredi kartlarimin limitlerinin gelirle
iliskilendirilmesi, taksit sayilarmin azaltilmasi, cep telefonu gibi bazi (iirlin
gruplarinda taksitlendirmenin kaldirilmasi, tiikketici kredilerinin vade sayilarinin

azaltilmasi, tasit ve konut kredilerinde kredi/deger oraninin artirilmasi, kredi kartlar

’ Detaylar icin TCMB (2014) Finansal istikrar Kasim ay1 raporunda yer alan 6zel konulardan IV.I:
Tiirkiye’de Tiiketici Kredilerine Yénelik Makro Ihtiyati Politikalar ¢alismasina bakiniz.
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ve tlketici kredilerinin risk agirliklarinin artirllmasi yoluyla daha fazla karsilik
ayrilmasinin saglanmasi ile finansman sirketlerinin de zorunlu karsilik rejimine dahil
edilmesi bulunmaktadir. Sinirlamalarin amaci tiiketicilerin basiretli bor¢lanmasini

tesvik etmek, ayn1 zamanda bankacilik sisteminin agir1 risk almasini engellemektir.

Kiresel kriz sonrasinda, iilkemizde finansal istikrar1 bozabilecek sistemik risklerin
takibi ve bunlara kars1 6nlemlerin ele alinmasi1 amaciyla ekonomi alaninda gorevli
kamu kurum ve kuruluslarinin yer aldig1 bir yap1 meydana getirilmistir. 2011 yilinda
yapilan diizenlemeyle, Hazine Miistesarliginin bagl oldugu bakanin baskanliginda,
Hazine Miistesari, TCMB Bagkani, BDDK Bagkani, SPK Bagkani ve TMSF
Bagskaninin katilimiyla toplanan Finansal istikrar Komitesi® kurulmustur. Bu komite
finansal sistemi etkilemesi mimkin olan sistemik riskleri izlemeyi ve bunlara karsi
aliacak tedbirleri koordine etmeyi amaclamaktadir. Komitenin gorevleri arasinda
sistemik risklere yonelik uyarilarin yapilmasi, politika onerilerinin takip edilmesi ve

risk yonetimine iliskin koordinasyonun saglanmasi gelmektedir.

® Komite ile ilgili bilgi Hazine Miistesarlig1 genel ag sitesinden elde edilmistir.
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3.2. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Kanallar1 Uzerine Calismalar

Bu boliimde Tiirkiye’de para politikasinin aktarimi {izerine yapilan giincel ¢caligsmalar
ve bu calismalarda elde edilen bulgular ele alinmaktadir. Caligmalarin bir kismi agik
enflasyon hedeflemesi Oncesi ve sonrasi donemleri karsilastirirken, aktarimdaki
asimetrileri ve kiiresel kriz sonrasinda parasal aktarimi ele alan calismalar da

bulunmaktadir.

Giiloglu ve Orhan (2008) parasal aktarim mekanizmalarinin makroekonomik
degiskenler iizerine etkilerini yapisal vektor hata diizeltme modeli ile ele almaktadir.
Modelde para arzi, faiz orani, fiyatlar, gelir, kurlar, varlik fiyatlar1 ve kredi hacmi
degiskenleri yer almaktadir. Para arz1 ve faiz oranina pozitif sok verilerek sirasiyla
genisletici ve daraltici para politikasinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisi etki tepki fonksiyonlar1 ile ayristirilmaktadir. Ekonomi disinda belirlenen
petrol fiyati ve diinya faiz oranit gibi degiskenler modele digsal olarak dahil
edilmektedir. 1986-2006 donemi igin aylik veri kullanilmakta, acik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigt 2002-2006 doénemi i¢in bir kukla degisken
olusturulmaktadir. Etki tepki fonksiyonlari, genisletici para politikasinin faiz
oranlarin1  diisiirdigli, doviz kurlarim1 ve fiyatlar genel diizeyini yiikselttigini
gostermektedir. Beklentilerle uyumlu bu bulgularin yani sira, sokun kredi hacmi ve
varlik fiyatlarina anlaml etkide bulunmadigi1 gézlenmektedir. Bu bulgu, kredi kanali
aktariminin zayif oldugu yoniinde yorumlanmaktadir. Sanayi iiretiminin genisletici
para politikasina negatif ve anlaml tepki vermesi, sanayi liretiminin ara girdiye bagh

olmasiyla ac¢iklanmaktadir.

Aktas ve dig. (2009) para politikasi uygulamalarmin finansal piyasalar Uzerine
etkilerini ele almaktadirlar. Finansal piyasalarda fiyatlama davraniglarinin biiyiik
Olcide beklentilere dayandigini vurguladiktan sonra analizi merkez bankasimin
uyguladigt para politikasint beklenen ve beklenmeyen kisimlara ayirarak
gerceklestirmektedirler. Calismada 2004-2008 dénemi icin tahvil ve bono getirileri,
borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve finansal risk gostergelerinden olusan finansal
degiskenler kullanilmaktadir. Bulgular, rasyonel beklentiler hipotezi ile uyumludur.
Buna gore, tahvil ve bono faizleri beklenen para politikasi soklarina anlamli tepki

vermezken, siirpriz politika soklarina anlamli tepkide bulunmaktadir. Ayrica bu
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tepkinin vade uzadikg¢a azaldigi, yani para politikasinin uzun vadeli getirileri sinirl

etkiledigi gozlenmektedir.

Basci ve dig. (2008) Tiirkiye’de para politikasinin aktarimini ¢esitli kanallar
acisindan gecmis donem gergeklesmelerini sunarak 6zetlemektedirler. Tiirkiye gibi
gelismekte olan kiigiik ekonomilerde geleneksel faiz orani kanalinin etkinligini bozan
baz1 unsurlara degindikten sonra aktarim mekanizmasinda sermaye akimlari ile
baglantili doviz kuru kanalin1 6n plana c¢ikarmaktadirlar. Son otuz yilda ¢ikti
diizeyinin faiz oranlarina tepkiselligini degerlendirirken 2001 krizini bir referans
noktast olarak ele almaktadirlar. Kriz sonrasindaki reformlar ve para politikasinin
yeniden tasarlanmasiyla tretim seviyesi ve faiz oranlari arasindaki iligkinin
giiclendigini, para politikasinin etkinliginin arttigin1 kaydetmektedirler. S6z konusu
gelismede, kamunun fon piyasasi iizerindeki baskisinin azalmasinin da 6nemli etkisi
oldugunu vurgulamaktadirlar. Para politikasinin diger aktarim kanallar1 olan ddviz
kuru, varlik fiyatlari, kredi ve beklentiler kanallarinin isleyisinde son donem
gelismelerini 6zetledikleri calismada ayrica kiiresellesme, finansal biitiinlesme, dis
ticarete agiklik gibi kavramlarin para politikasinin bagimsiz bir sekilde uygulanmasi

uzerine etkilerini ele almaktadirlar.

Erdogan ve Yildirim (2010) geleneksel faiz kanalinin Tiirkiye icin gegerliligini test
etmektedirler. 1995-2008 donemi igin aylik veriyle bir vektor oto regresyon modeli
(VAR) tahmin etmektedirler. Modelde para politikas1 gostergesi bankalar arasi para
piyasast gecelik faiz orani iken, uzun donemli faizleri kredi faiz oranlari temsil
etmektedir. Tiiketim kararlar1 i¢in dayanikli mallara yapilan harcamalar, yatirimlar
icin sabit sermaye olusumu, fiyatlar i¢in ise tiiketici fiyat endeksi verisi
kullanilmaktadir. VAR modellerinde degiskenlerin siralamasinin tahminler agisindan
onemli oldugunu not edildikten sonra, siralamanin degiskenler arasinda nedensellik
testi sonuclarina gore yapildig belirtilmektedir. Buna gore gecelik faiz oranlarindaki
degismeler sirasiyla kredi faizlerini, tiiketim ve yatirim kararlari, son olarak
fiyatlar1 etkilemektedir. Bulgular, Tiirkiye’de faiz orani kanalinin etkin olduguna
isaret etmektedir. Orneklem enflasyon hedeflemesi éncesi ve sonrasma béliinerek
tahminler tekrarlandiginda, geleneksel faiz kanalinin enflasyon hedeflemesi
sonrasindaki donemde etkin iken Oncesindeki donemde etkin olmadigi

g6zlenmektedir.
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Demiralp ve dig. (2012) Tiirkiye’de para politikasinin iletisimini uzun vadeli faiz
oran1 beklentilerini ydnlendirme kapasitesi agisindan degerlendirmektedirler.
Tiketim ve yatirnm kararlarimi etkilemede uzun vadeli faizlerin 6nemine deginerek
kisa vadeli faize iliskin politikalarin uzun vadeli faizleri etkilemede yeterli
olmayacagimi one siirmektedirler. Karar alicilarin gelecege yonelik beklentilerini
sekillendirmede merkez bankasinin iletisimine vurgu yapmaktadirlar. Para politikasi
kurulu toplantisindan hemen sonra yapilan duyuru metninin barindirdig
beklenmeyen bileseni 6lgmek amaciyla toplantt Oncesi ve sonrasinda yayinlanan
piyasa yorum ve raporlarini kullanmaktadirlar. Bu raporlarda, para politikas1 duyuru
metnine iliskin beklentiler ve toplanti sonrasinda metnin siirpriz olup olmadigina
yonelik bilgiler yer almaktadir. Para politikas1 iletisiminin siirpriz bileseninin getiri
egrisi iizerine etkisine yonelik tahminler, toplant1 sonrasindaki duyurunun icerdigi
beklenmeyen bilesenin uzun vadeli faiz orani beklentilerini etkilemede etkili
oldugunu gostermektedir. Ayrica, 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasinda
para politikasi toplantisi1 duyuru metninin beklenen bilesenlerinin gelecek donem faiz

orani politikasina yonelik daha dogru isaretler verdigi kaydedilmektedir.

Yiiksel ve Ozcan (2013) Tiirkiye’de geleneksel faiz aktarim kanalinin asimetrik
calisip calismadigini sorgulamaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimlerin
bankalarin uyguladigi kredi faizlerine gegisini iki farkli asimetrik esbiitiinlesme
yontemi ile ele almaktadirlar. Bankacilik sisteminde kredi faizleri i¢in ihtiyag, tasit,
konut ve ticari kredileri goz Oniinde bulundurduklar1 calismada para politikasi
degiskeni olarak bankalararasi para piyasasi gecelik faiz oranii kullanmaktadirlar.
Tahminler 2001-2011 doénemi i¢in politika faizinden kredi faizlerine gegisin etkin
olarak isledigini gosterirken, politika faizinden mevduat faizlerine gecis anlamh
bulunmamaktadir. Uzun donem dengesine yaklagsmada herhangi bir asimetri
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Ayrica, 2008 kiiresel krizi modele kukla degisken
olarak eklendiginde politika faizinin kredi faizlerine geciskenliginde anlamli bir

farklilik yaratmadigi raporlanmaktadir.

Butkiewicz ve Ozdogan (2014), 2001 finansal krizi sonrasinda gerceklestirilen
reformlarin para politikasinin aktarimi iizerine etkilerini ele almaktadir. 2001 krizi
sonrasinda yapilan temel reformlara Ornek olarak Merkez Bankasina para
politikasina iligkin araglar1 segmede bagimsizlik taninmasini, dalgali kur sistemine

gecilmesini ve enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulanmaya baslamasini
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gostermektedir. Para politikas1 gostergesi olarak bankalar arasi para piyasasi gecelik
faiz orani, tiiketici fiyatlari, sanayi iiretimi ve parasal blyuklukleri igeren bir VAR
modeli kurmaktadir. Bu ana model geleneksel faiz orani kanalim ele almakta
kullanilirken diger aktarim kanallarinin isleyisini incelemek i¢in bu modele c¢esitli
degiskenler eklenmektedir. D6oviz kuru kanali igin doviz kuru, varlik fiyatlar1 kanali
icin borsa endeksi ve kredi kanali i¢in bankacilik sistemi toplam kredilerinden
yararlanilmaktadir. 1996-2007 doénemi 2001 krizinin etkilerini kontrol etmek
amaciyla kriz Oncesi ve sonrast olarak iki alt Ornekleme ayrilmaktadir. Alt
Orneklemler bazinda bulgular, para politikast aktariminin genel olarak kriz
sonrasinda daha etkin oldugu yoniindedir. Bu bulgu, merkez bankasi politika
bagimsizligina yonelik reformlarin bankanin kredibilitesini dolayisiyla para

politikasinin etkinligini artirdig1 seklinde yorumlanmaktadir.

Kiling ve Tung (2014) Tirkiye’de para politikasi soklarmin etkilerini yapisal bir
VAR modeli kullanarak ayrigtirmaktadirlar. Donem olarak agik enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi 2006 yili sonrasini goz Oniinde bulundurmaktadirlar.
Diinya sanayi liretimi, diinya emtia fiyatlari, ABD bono faizleri digsal degiskenler;
GSYIH, tiiketici fiyatlar1 endeksi, parasal biiyiikliik, reel kur, Tiirkiye’nin riskliligini
temsil etmek amaciyla EMBI ve gecelik faiz oranlar igsel degiskenler olarak ele
alinmaktadir. Kiigiik iilke olarak modellenen Tiirkiye’ye 6zgii i¢csel degiskenler dissal
degiskenleri etkileyemezken, dis diinyaya 0zgii degiskenler yurti¢i degiskenleri
etkileyebilmektedir. Dort farkli sokun makroekonomik degiskenler {izerine etkisi
Olctilmeye c¢alisilmaktadir. Bu soklar, igsel olarak faiz oranlar1 ve risk primi soku,
digsal olarak ise emtia fiyatlar1 ve dis talep soklaridir. Bulgular, faiz oranina
uygulanan pozitif sokun doviz kurunu artirdii ancak fiyatlar diisiirdiigling, risk
primine verilen pozitif sokun ise doviz kurunda deger kaybina ancak fiyatlarda artisa
neden oldugunu gostermektedir. Her iki sok, iktisadi faaliyette daralmaya yol
acmaktadir. Digsal soklar agisindan ise dig talebe verilen pozitif sok hem fiyatlari
hem de iktisadi faaliyeti artirirken, emtia fiyatlarina verilen pozitif sok fiyatlari

artirmaktadir.

Giirkaynak ve dig. (2015) Tirkiye’de uygulanan para politikalarint Merkez Bankasi
bagimsizlig1r oncesi ve sonrast donemler i¢in karsilastirmali olarak ele almaktadir.
2001 sonras1 para politikasina iliskin degerlendirmesinde, 2009 yilinin para politikasi

acisindan bir kirilmanin yasandigi bir yil olduguna dikkat ¢cekmektedir. Merkez
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bankasinin 2009 sonrasindaki donemde enflasyon hedefine verdigi Onemin
azaldigini, politika faizinin ise para politikasin1 temsil etmede olduk¢a zayif
performans seyrettigini One siirmektedir. Bankanin, 2010 sonrasindaki politika
bilesimiyle fiyat istikrar1 diginda kredi biiylimesi, cari agik, sermaye akimlar1 gibi
diger baz1 degiskenlere de dnem vermeye baslamasini elestirmekte, bunun enflasyon
hedefine olan bagliligi olumsuz etkiledigini iddia etmektedir. Ayrica, enflasyon
oraninin 2011 yilindan itibaren stirekli olarak enflasyon hedefi ve hedefin iist

bandinin iizerinde gerceklestigini kaydetmektedir.

Ozdemir (2015) faiz oram soklarinin makroekonomik degiskenler iizerine aktarimini
etki tepki fonksiyonlar1 yoluyla incelemektedir. Calismada, aylik veri ile ¢alisan
onceki caligmalardan farkli olarak iktisadi faaliyeti daha iyi acikladigi iddia edilen
yeni bir veri seti kullanildig1 vurgulanmaktadir. Bu veri setinde, 6nceki ¢aligmalarda
kullanilan sanayi {iretimi verisi yerine aylik reel GSYIH ve GSYIH deflatoriinden
yararlanilmaktadir. Benzer sekilde, doviz kuru yerine doviz piyasasindaki baskiyi
temsil eden bir degisken tanimlanmaktadir. Caligmanin bir diger katkisi olarak,
standart VAR modeli ile etki tepki fonksiyonlarmi elde etmek yerine, bu
fonksiyonlart ¢ok adimli tahmin regresyonlarini kapsayan ve yerel iz diistimler (local
projections) adi verilen bir yontemden elde etmeleridir. Bulgular, yeni degisken
kiimesinin onceki ¢aligmalarda kullanilan geleneksel degisken kiimelerine kiyasla
teoriyle daha uyumlu sonuglar verdigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, yerel iz
diisimler yontemi ile elde edilen dinamik tepkilerin VAR modelinden elde edilen

dinamik tepkilere benzer oldugu kaydedilmektedir.

Ulke ve Berument (2016), Tiirkiye’de para politikas1 soklarmnin asimetrik etkilerini
ortaya koymak amaciyla 1990-2014 dénemine ait aylik veri ile dogrusal olmayan
VAR modelleri tahmin etmektedirler. Sikilagtirict bir para politikasi uygulandiginda,
yani kisa vadeli faiz oranina pozitif sok verildiginde beklentilerle uyumlu olarak
doviz kuru, tiretim diizeyi ve fiyatlar asagi1 yonlii etkilenmektedir. Tersine, genisletici
para politikasinda, yani kisa vadeli faiz oranina negatif sok verildiginde bu
degiskenlerin tepkisi yukar1 yonde olmaktadir. Calismada dikkat c¢ekilen asil bulgu
ise, sikilastiric1 para politikasinin etkilerinin genisletici para politikasinin etkilerine

kiyasla daha giiclii oldugudur.

Binici ve dig. (2016) faiz koridoru ve para politikasinin bankacilik sistemine aktarimi

arasindaki iliskiyi incelemektedir. TCMB’nin 2010 yili sonrasinda uyguladig: yeni
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politika karmasinda piyasa faizlerinin ilan edilen politika faizi ile ayrigmasinin tercih
edildigi ifade edilmektedir. ilan edilen resmi faiz oranlar1 ve bankalarin kendilerini
fonlarken maruz kaldiklar1 ger¢ek faiz oranlar1 arasindaki farkin aktarim
mekanizmasindaki islevini bankacilik sistemine ait panel veri seti ile incelemektedir.
Resmi faiz oranlar1 politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizi ile gecelik bor¢ verme
faizleri iken, fiili faiz oranlar1 bankalarin TCMB’den fonlama sagladiklari bu iki faiz
oraninin agirlikli ortalamasi olarak tanimlanan agirlikli ortalama fonlama faizi ile
Borsa Istanbul biinyesindeki Bankalararas1 Repo-Ters Repo pazarinda olusan gecelik
faizdir. 2010-2014 donemi i¢in 14 mevduat bankasina iligkin veri ile yapilan dinamik
panel veri tahminleri bankalarin kredi ve mevduat faizlerinin, ilan edilen resmi faiz
oranlarindan ziyade fonlama yaparken maruz kaldiklar1 fiili faiz oranlarma bagl
olduguna isaret etmektedir. Fiili faiz oranlar1 arasinda ise Borsa Istanbul biinyesinde
olusan bankalararasi gecelik faiz oraninin bankalar agisindan daha belirleyici oldugu

kaydedilmektedir.

3.3. Tiirkiye’de Parasal Aktarimin Kredi Kanah

Bu bélimde, para politikasinin aktariminda kredi kanalinin etkinligi ile ilgili Tirkiye
Uzerine yapilmis gilincel c¢alismalar ele alinmaktadir. Genis kredi kanali, banka
bilangosunu temel alan banka kredi kanali, firma nakit akimini temel alan firma
bilango kanali ve firmalarin birbirleriyle yaptiklari vadeli ticari borglanmay1 temel

alan ticari borglar kanallar1 altinda ele alinmaktadir.

3.3.1. Banka Kredi Kanah

Tiirkiye’de parasal aktarimin kredi kanali (izerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugunda
toplam (aggregate) makro veri setleri kullanilmaktadir. Mikro bulgulara yonelik
ilginin, banka kredi kanali1 ele alan g¢aligmalara odaklandigi gozlenmektedir.
Sengonul ve Thorbecke (2005) Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkinligini 60
bankaya ait bir panel veri seti ile test etmektedir. Kredi arz denkleminden elde edilen

tahminler, Tiirkiye’de etkin ¢alisan bir banka kredi kanalinin var oldugu sonucuna
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isaret etmektedir.” Bulgular, parasal sikilasmanin banka kredileri iizerine etkisinin,

bankalarin likidite durumuna bagli oldugunu gostermektedir.

Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal krizi sonrasinda, banka kredi kanalinin
islerligini, ¢eyreklik siklikta banka verisi kullanarak sorgulayan Aydin ve Igan
(2012) ii¢ onemli sonuca ulasmaktadir. Bunlardan birincisi, parasal sikilasma
donemlerinde likidite agisindan kisithi bankalarin kredi verme duzeylerinde daha
biyiik diisiis yasadiklaridir. ikinci sonug, banka kredi kanalinin 6zellikle yerli para
birimi tizerinden verilen krediler icin etkin oldugudur. Uglincli sonug ise para ve
maliye politikalarinin yabanci para birimi iizerinden kredi verme (zerine etkisinin

siirl oldugudur.

Catik ve Karaguka (2012) kredi kanalinin isleyisini enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmaya baslandig1 dénem Oncesi ve sonrasi i¢in karsilastirmali
olarak ele almaktadir. Kredi kanalinin etkinligi iizerine ge¢mis calismalari, para
politikasinin  ¢esitli iktisadi degiskenlerle iliskisinin dogrusal olmayabilecegi
Oonermesiyle elestirmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢ilmesinin esik
olarak ele alindig1 bir esik vektor otoregresyon modeli (Threshold VAR) tahmin
edilmektedir. Modelde yer alan degiskenler sanayi firetimi, M1 para arz,
bankalararasi para piyasasi faiz orani, fiyatlar ve toplam kredilerdir. 1986-2010
donemi i¢in aylik veri ile yapilan tahminler parasal soklarin, bankacilik sektoriindeki
toplam krediler Uzerindeki etkisinin fiyatlar ve sanayi Uretimi Uzerindeki etkisine
kiyasla smirli oldugunu gdstermektedir. Calismada ayrica enflasyon hedeflemesi
rejimi sonrasinda para politikasi soklarinin fiyatlar {izerinde negatif etkisi oldugu
kaydedilmekte ve geleneksel faiz kanalinin s6z konusu dénemde gegerli oldugu 6ne

surilmektedir.

Ozsuca ve Akbostanci (2013) 1988-2009 donemi icin parasal aktarim
mekanizmasinin banka kredi kanalinin etkin olup olmadigin1 dinamik panel veri
yontemleri ile incelemektedirler. 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal kriz
sonrasinda bankacilik sektoriinde denetim artirllmis ve sektdrin daha saglikli
calismasi i¢in ¢esitli diizenlemeler hayata gecirilmistir. Degisen bu yapinin etkilerini

gozlemlemek amaciyla 6rneklemi 1988-2001 ve 2002-2009 olarak iki farkli doneme

’ Cavusoglu (2002) Tiirkiye’de bulunan 58 mevduat bankas1 verisini kullandig1 ¢alismasinda, isleyen
bir banka kredi kanali oldugu yoniinde herhangi bir bulguya ulasamamaktadir. Tahminleri, para
politikas1 degigkeni ile bankalarin kredi arz fonksiyonlar1 arasinda bir iliski olmadig1 yoniindedir.
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ayirmaktadirlar. Kurduklar1 kredi arzi modeline, bankalarin finansal saglamligini
temsil eden degiskenlerin yan1 sira biyiikliik, likidite gibi bankaya 6zgii diger bazi
degiskenleri de agiklayici olarak dahil etmektedirler. Modelin tahminleri, 1988-2009
i¢in Tirkiye’de banka kredi kanalinin etkin olduguna isaret etmektedir. 2001 Krizi
oncesinde banka kredi kanalinin etkin oldugu goézlenirken, kriz sonrasi dénemde
banka kredi kanalinin daha giiglii oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Para politikasi
degiskeni ile bankaya 6zgli degiskenlerin etkilesimi ise bankalarin para politikasi
soklarina tepkilerinin biiyiikliik, likidite gibi Ozellikleriyle birlikte farklilastigini
gOstermektedir.

Ozsuca ve Akbostanci (2016) bankacilik sisteminin risk alma davranisimi, para
politikasinin risk alma kanali {izerinden aktarimini incelemek amaciyla ele
almaktadirlar. Oncelikle, kiiresel krizi ortaya ¢ikaran etkenler arasinda para
politikasinin uzun siire genisletici tutulmasi, bunun ise finansal sistemin risk alma
davraniglarini etkileyerek finansal istikrar1 bozmasi yoniinde goriisler sunulmaktadir.
Para politikasinin risk alma kanalinda ilk olarak, parasal genisleme sonrasinda diisiik
faiz oranlar bankalarin ve finansal aracilarin risk alma diirtiilerini artirarak kredi
arzini ylkseltmektedir. Bu ise sadece kredi arzini artirmakla kalmamakta, daha riskli
kredilerin verilmesine ve bankalarin bilangolarinin olumsuz etkilenmesine neden
olmaktadir. Dort farkl risk gostergesi ile diisiik faiz oranlar1 ve bankalarin risk alma
davraniglarint  2002-2012 doénemi i¢in c¢eyreklik bankacilik verisi ile ele
almaktadirlar. Biiytikliik, likidite ve sermayelendirme gibi bankaya 6zgii degiskenleri
kontrol etmektedirler. Dinamik panel veri tahminleri, diisiik faiz oran1 seviyelerinin
risk alma davranigini artirdigina isaret etmektedir. Bankaya 6zgii degiskenler goz
onlinde bulunduruldugunda daha biiyiik, daha likit ve daha iyi sermayelendirilmis

bankalarin risk almaya daha az egimli olduklar1 gézlenmektedir.

Alper ve dig. (2016) rezerv gereksinimindeki degisikliklerin bankacilik sisteminde
likidite ve kredi arzi lizerinde etkide bulundugu yeni bir aktarim kanalindan so6z
etmektedirler. Kiiresel kriz sonrasinda gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye
akimlarindaki artisa karsilik olarak zorunlu karsilik oranlarinin énemli bir politika
aracit haline geldigini ifade etmektedirler. Enflasyon hedeflemesi sisteminde,
bankalarin herhangi bir likidite sokuna Merkez Bankasindan borglanarak karsilik
verebilecegini, bodylece zorunlu karsiliklardaki degismenin kredi arzim

etkilemeyecegi yoniindeki goriise yer vermektedirler. Ancak, bu goriisii bankalarin
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merkez bankasindan borglanirken teminat gosterme zorunlulugunu ihmal ettigi igin
elestirmektedirler. Bankalarin, mevduat toplamalar1 ile merkez bankasindan
bor¢lanmalarinin birbiri ile tam ikame olmadigimi ifade etmektedirler. Ticari ve
tiketici kredilerinin faiz oranlarini belirleyen etkenleri fark GMM ydntemi ile tahmin
ettikleri c¢alismada, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi yoniinde uygulanan
sikilastirict para politikasinin, bankalarin likidite miktarlarini azaltarak kredi arzlarini
daralttig1 ortaya konulmaktadir. Bu yeni kanala, likidite kanal1 adin1 vermektedirler.
Zorunlu karsiliklarin likidite kanalindaki islevi, bankalarin likidite miktarini

degistirerek sirasiyla mevduat faizleri, kredi faizleri ve kredi arzlarini etkilemektir.

3.3.2. Firma Bilanco Kanah

Bu boliimde, Tiirk firmalar1 igin para politikasinin firmalarin reel kararlarina
aktartmin1 firmalarin bilangolarinin  saglamligir {izerinden ele alan c¢alismalar
Ozetlenmektedir. Firma diizeyinde bu ger¢evedeki ¢alismalar, mikro temelli firma
veri setini gerektirmektedir. Bu ¢alismalarda ¢ogunlukla halka agik firma verisi ve
TCMB tarafindan yayinlanan sektorel bilangolar veri setinden yararlanilmaktadir. Bir
diger veri kaynagi olan TUIK’i referans gosteren bir galigmaya raslanilmamistir.
Calismalarda para politikasinin etkisi genellikle reel faiz orani ile temsil edilirken,
baz1 ¢alismalarda sadece firmalarin yatirimlarinin bilangolarinca kisitlanip

kisitlanmadigi izerinde durulmaktadir.

Bilango kanalinin etkinligini firma diizeyinde veri seti ile inceleyen Ko¢ ve Sahin
(2015), Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin yatirnm kararlart iizerinde nakit
akimlarimin etkisini ele almakta ve Tiirkiye’de etkin bir bilango kanalinin var oldugu
sonucuna varmaktadir. Faiz ve kur kanallarinin etkisini kontrol etmek amaciyla
yatirirm modeline reel faiz oranlar1 ve reel doviz kurunu eklemektedir. Calismada,
elde edilen bulgularin firma biiyilikliklerine gore degiskenlik gosterdigi
kaydedilmektedir. Tahmin modelinde reel faiz orani yer alirken, reel faiz oranindaki
degisimin firmalarin finansal kisithilig1 iizerine etkisi ayrica yer almamaktadir. Bu
degiskenin katsayr tahmini sadece para politikasindaki degisimlerin firmalarin
yatirim/sermaye stoku oranlari {izerine etkisini ortaya koymaktadir. Para politikas1
degisimleri ile firma yatirimlar1 iizerindeki bilanco kisitlarini etkilesim halinde

modelleyen bir caligsma Tiirkiye i¢in heniiz yapilmamustir.
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Altunok ve Fendoglu (2015), 2003-2014 dénemi i¢in Borsa Istanbul’da islem géren
finans dis1 firmalarin geyreklik bilango verileri ile TCMB kaynakli banka-kredi
sozlesmeleri veri setlerini firma seviyesinde birlestirerek firma o6zelliklerinin
borclanma maliyetlerine etkilerini incelemektedirler. Reel biiylime, portfoy akimlari
ve para politikast durusunu kontrol ettikleri analiz sonucu, reel sektor firmalarinin
finansal kisitlarla karsilagtiklar1 ve borglanma maliyetlerinin  bilangolarinin
giicliiliigiine bagli oldugu sonucuna varmaktadirlar. Dinamik panel veri modelinden
elde edilen tahminler, buyik, bor¢lulugu diisiik, sabit maddi varliklar1 yiiksek ve
blylme potansiyeli olan firmalarin ortalamada daha diisiik bor¢glanma maliyetine
sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, portfoy akimlarindaki azalma kredi
faizlerini artirmaktadir. Para politikasindaki sikilagsma ise bor¢lanma maliyetlerini

artirmaktadir.

Ozmen ve dig. (2012), 2002-2007 doénemi igin Tiirkiye’de finans dis1 firmalarin
kurumsal tasarruflarini belirleyen etkenleri sorgulamaktadir. Diinya Bankasi’nin
yayinladigi ve ilkeler arasi karsilastirma yapmaya olanak veren Worldscope veri
seti, Borsa Istanbul’da islem gore finans dis1 firmalara yonelik veri seti ve
bilangolarini diizenli raporlayan yaklasik 6500 finans dis1 firmanin verisini igeren
TCMB sektor bilangolar1 veri setinden yararlanilmaktadir. S6z konusu dénemde,
firmalarin  biyiikligii ile i¢ fonlara olan ihtiyac1 arasindaki iliskiye dikkat
cekmektedirler. Kiiciik firmalarin bankalardan reel borglanmasinin artis orani
negatifken, orta ve biiyiik dlgekli firmalarda bu oran pozitiftir. Halka acik finans dis1
firmalar i¢in nakit akiminin yatirnmlar {izerinde anlamli etkisi oldugu, yani Tiirk
firmalarmin finansal agidan kisith olduklar1 gozlenmektedir. Yatirnm imkanlarini
temsil eden Tobin Q’su gicli sekilde pozitif etkide bulunmaktadir. Makro
kontrollerden reel faiz oranmnin etkisiz oldugu, GSYIH biiyiimesinin ise yatirimlari

olumlu etkiledigi sonucuna varilmaktadir.

Umutlu (2010) sermaye yapisinin firmalarin yatirimlari iizerine etkisini borg¢/toplam
varliklar oranimi kullanarak ele almaktadir. Bor¢luluk oraninin agiklayici degisken
olarak yer aldigir bir yatirim modelini statik panel veri regresyonlart ile tahmin
etmektedir. 1993-2002 donemi i¢in halka agik 92 finans dis1 firmanin bilango ve gelir
tablolarindan elde eden dengeli bir panelden yararlanilan ¢calismada bagimli degisken
devam eden yatirimlardir. Diger agiklayici degiskenler ise nakit akimi, toplam

varliklar, toplam yiikiimliiliikkler ve 6z sermayedir. Tobin ’su modele kontrol
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degiskeni olarak eklenmistir. Zaman etkileri goz Onilinde bulundurulmadiginda,
bor¢lulugun yatirimlar iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Zaman
etkisi kontrol edildiginde ise, iki degisken arasinda anlamli iligki bulunmamaktadir.
S6z konusu doénemde, Tirkiye ekonomisinin makroekonomik anlamda oldukca
dalgali oldugu belirtilerek zaman etkisinin géz Oniline alinmasi gerektigi

vurgulanmaktadir.

Yesiltas (2009), 1992-2003 doénemi i¢cin TCMB sektor bilangolarin1 kullanarak
imalat sanayi firmalarmin yatinm kararlar1 ile karsilastiklar1 finansal kisitlar
arasindaki iliskiyi sorgulamaktadir. Fazzari ve dig. (1988) yaklagimini temel alarak
elde ettigi bulgular, Tirkiye’de imalat sanayi firmalarinin yatirimlari ile nakit
akimlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliskiye isaret etmektedir. Bununla birlikte,
firma yatirimlariin nakit akimma duyarliligi, firmalarin yas ve biyiikliigiine gore
tahmin edildiginde anlamli bir farkliliga rastlanmamaktadir. Calismanin veri seti,
1989-2007 donemini kapsamasina ragmen ilk iki yil diisiikk goézlem sayisi, son dort
yil ise 2004 yili itibariyla bilangolarin enflasyon muhasebesine gore hazirlanmaya
gecilmesi nedeniyle veri setinden ¢ikarilmistir. Asir1 gozlemlerin tahminlere etkisini
siirlamak amaciyla, yatirim modelindeki degiskenlerin hepsi dagilimlarinin her iki

ucundan simetrik olarak yiizde 1 oraninda 6rneklem diginda tutulmaktadir.

Kaplan ve dig. (2006), 1990-2004 donemi i¢in TCMB sektor bilangolarindan
yararlanarak finans dis1 firmalarin hazine bonosu ve devlet tahvili gibi finansal varlik
tutmalarinin arkasinda yatan nedenler ile bu durumun yarattigi finansal dislama
etkisini ele almaktadir. TUrk firmalarinin sermaye yapisi tercihlerini agiklamada
Odiinlesme ve finansal hiyerarsi teorilerinin yeterli olmadigini iddia etmektedirler.
Buradan hareketle, firmalarin kaynaklarimi reel ve finansal yatirnmlara yonlendirme
konusundaki tercihlerini g6z éninde bulundurmaktadirlar. Firmalarin finansal varlik
tutmasinin belirleyicilerini ele aldiktan sonra, finansal durumlarin1 da géz Oniinde
bulunduran bir reel yatirnm modeli tahmin etmektedirler. Modelde reel maddi
varliklardaki yillik degisim olarak ele alinan yatirimlar, satiglar, nakit akimi, toplam
varliklar icinde finansal varliklarin orani ve kamu kesimi bor¢lanma geregi
(GSYIH’nin yiizdesi) ile agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Séz konusu dénemde
Tirkiye’de kamu bor¢lanmasinin bankacilik sektorii tarafindan karsilandig
diistintildiiglinde, bu durumun fon piyasasinda kredi arzin1 dolayisiyla reel yatirimlari

etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bulgular, beklentilerle paralel olarak kamu kesimi
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bor¢lanma gereginin reel yatirnmlar1 olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Yatirimlarin firmanin finansal agidan kisitliligina bagli olmasi veya yatirimlarin nakit
akimina esnekligi, orta 6lgekli firmalar i¢in anlamsiz bulunurken; biiylik firmalar i¢in

anlaml ve iktisadi agidan etkili biiyiikliikte bulunmaktadir.

3.3.3. Ticari Bor¢ Kanah

Bu bolimde ticari bor¢lanmanin firmalarin  yatinm  kararlart  iizerinde
belirleyiciligine yonelik ¢alismalar sunulmaktadir. Firma bilangosunda ticari borglar,
firmalarin diger firmalar ile alim ve satimlarina iliskin parasal islemlerine yonelik
bakiyeyi ifade etmektedir. Firmalar, mal ve hizmet aldiklarinda 6demeyi belli bir
vadede gergeklestirebilmektedirler. Bu ticari borglar kredi benzeri bir finansman
cesidi olarak kabul edilmektedir. Calismamiz boyunca ticari borglar ve ticari krediler
es anlaml1 olarak ele alinmaktadir. S6z konusu ticari kredilerin, firmalarin bankalar

gibi finansal kuruluslardan aldiklari kredilerle iligkisi yoktur.

Ozlii ve Yalcin (2012), TCMB sektor bilangolari veri setinden 1996-2008 déneminde
bilangosunu duzenli olarak raporlayan firmalarin verisini kullanarak finans disi
firmalar i¢in para politikasi aktariminda ticari bor¢ kanalinin gegerli olup olmadigini
ele almaktadirlar. Para politikasi degisimlerinin, finansal ac¢idan kisitli olan firmalara
etkisi olmasi beklenmektedir. Caligmada, politika degisimi yasanan ddnemlerde
firmalarin dis finansman kompozisyonunda degisiklige gidip gitmedigi, daha acik bir
ifadeyle banka temelli finansmandan ticari kredi finansmanina kayip kaymadiklar
sorgulanmaktadir. Bu cerceveye gore, finansal acidan kisitli firmalar parasal
stkilasma donemlerinde, ticari krediler yoluyla varliklarimi stirdiirmektedirler. Kriz
donemlerinde tedarik¢iler, hem vadeli satisa yonelmekte hem de vadeleri

uzatmaktadirlar.

Analizde, para politikast durusunu TCMB tarafindan belirlenen gecelik faiz oram
temsil etmektedir. U¢ farkli bagimli degisken i¢in ayr1 modeller kurulmaktadir. Bu
degiskenler, ticari kredilerin toplam yiikiimliiliiklere orani, banka kredilerinin toplam
yiikiimliiliiklere orani ve ticari kredilerin banka ve ticari krediler toplamina oranidir.
Politika degisiminin etkisini gérmek amaciyla, modeldeki tiim degiskenler para
politikasinin gevsekligini temsil eden kukla degisken ile etkilesime sokulmaktadir.
Bulgular  firmalarin  biiyliklik ve ihracat yapma seviyeleri agisindan

degerlendirildiginde, dis finansman kompozisyonunun siki ve gevsek politika
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durusunun yasandig1 donemlerde oldukea farklilastigina isaret etmektedir. Kiiciik ve
orta Olgekli, diislik ihracat yapan firmalarin finansal sikilasma donemlerinde ticari
kredileri banka kredileri yerine ikame ettikleri sonucuna varilmaktadir. Buna karsin,
blyik ve vyiksek ihracat yapan firmalar icin bulgular farklilasmaktadir. Bu
firmalarin, parasal sikilasma donemlerinde de banka kredisine ulasabildikleri

kaydedilmektedir.

Ticari bor¢ kanalina iliskin Tirkiye literatiiriiniin olduk¢a sinirli olmasina karsin
uluslararast literatiirde konu ile ilgili ¢alismalar bulunmaktadir. Mateut (2005)
bankalar diginda firmalarin 6nemli dis finansman kaynaklari arasinda olan ticari
kredilerin genis kredi kanali igerisindeki yerine iligskin literatiirii 6zetlemektedir.
Firmalarin dis finansman imkéanlar1 arasinda, tedarikg¢ilerine yapacaklari 6demeleri
geciktirmeleri veya 0demelerini vadeli yapmalar1 gelmektedir. Bunun yami sira,
tedarik¢iye yapilacak 6demenin gecikmesi durumunda bir ceza 6denmesi de bu
kapsam da degerlendirilmektedir. Mateut (2005) kriz donemlerinde ticari borglarin,
banka kredilerine kiyasla daha hizli artabilecegini 6ne siirmektedir. Buna gerekce
olarak, tedarikcilerin firmalar1 normal zamanlarda daha etkin izlemis olmasi ve
O0demelerin ger¢eklesmemesi durumunda gelecekteki tedarik arzini kesebilecek
olmalarii gostermektedir. Calismada ayrica, ticari borclarin 6zellikle finansal
sistemin yeterince gelismis olmadig gelismekte olan tilkelerde banka bor¢lanmasina
ikame olabilecegi ifade edilmektedir. S6z konusu durum ise, bor¢ vereni koruyan
yasal mevzuatin ve genel olarak hukuk sisteminin yetersizliginden kaynakli olarak
dis finansmana erigsimin zor olmasi ile agiklanmaktadir. Ampirik literatrdeki
bulgular, ticari bor¢ kanalinin sikilastirict para politikasinin etkilerini hafiflettigi
seklinde Ozetlenmektedir. Ayrica, finansal agidan kisith firmalarin para politikasi

sikilagtiginda ticari borg taleplerini artirdiklarina iliskin bulgular da not edilmektedir.

Guariglia ve Mateut (2006) ticari bor¢ kanali ile geleneksel kredi kanalinin
etkinligini bir stok yatirimi modeli ile incelemektedirler. Bu modelde, i¢ finansman
giicliiliigiinii temsil etmek icin genel olarak kullanilan nakit akimi degiskeninden
farkli olarak faiz karsilama oranindan yararlanmaktadirlar. Firmalarin vergi sonrasi
karlar1 ile toplam faiz 6demelerinin birbirine orani olarak tanimlanan bu degisken
firmalarin karlar ile faiz 6demelerini karsilama yetenegini temsil etmektedir. Ticari
bor¢ kanalinin stok yatirimlari {izerindeki etkisini ortaya koymak iginse ticari

kredilerin toplam varliklara oranimi kullanmaktadirlar. Ticari kredilerin banka
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kredilerinden daha maliyetli oldugunu One siiren yazarlar, buna gerek¢e olarak
firmalarin tedariklerine vadesinden 6nce 6deme yapma konusunda isteksiz olmalarini
gostermektedirler. Ingiliz firma verisi kullanarak elde ettikleri tahminler, hem ticari
bor¢ kanalinin hem de geleneksel kredi kanalinin galistigi ve ticari bor¢ kanalinin

geleneksel kredi kanalin1 zayiflattig1 yoniindedir.

Casey ve O'Toole (2014) kiiresel finansal kriz sonrasinda Avro bolgesinde faaliyet
gosteren KOBi’lerin lizerindeki banka bor¢lanma kisitlarinin alternatif dis finansman
tiirlerine olan talebi artirip artirmadigimi test etmektedir. 2009 ve 2011 yillar1 arasi
icin 11 Avro bolgesi Ulkesinden firma verisi kullanarak firmalarin alternatif
finansman kullanma olasiligimni bir panel probit modeli ile tahmin etmektedirler.
I¢sellik sorununa karsin banka finansman kisitini temsil eden degiskenin gecikmesini
kullanmaktadirlar. Alternatif finansman ¢esitleri arasinda ticari borglar, istiraklerden
borglar, hissedarlardan borclanma, piyasadan borglanma ve devlet hibeleri goz
oniinde bulundurulmaktadir. Bulgular, Avro bdlgesinde faaliyet gdsteren KOBI’lerin
kiiresel kriz sonrasinda ticari kredilere basvurma olasiliginin, firmalarin banka
kredilerine ulagsma imkénlarindaki kisitlilik ile birlikte arttigina isaret etmektedir.

Ayrica bu olasilik, firma yas1 ve bliyiikligii ile birlikte ylikselmektedir.

3.4. Turkiye igin Bilango Kanalimin Test Edilmesi

Bu calisma, firma verisi kullanarak Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasini,
Ozellikle parasal aktarimin bilango kanalini test etmeyi amaclamaktadir. Para
politikasi soklarinin firma bilangolari iizerinden reel ekonomiye yayilma yollar ele
alinmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, bu soklarin tekil firmalarin yatirim kararlarin
firma {zerindeki finansal kisitlar yoluyla nasil etkiledigi sorgulanmaktadir.

Calismada, asagidaki arastirma sorularina cevap aranmaktadir:

e Tiirkiye’de faaliyet gdsteren imalat sanayi KOBI’leri yatirim karari alirken
bilangolarinin saglamlig: tarafindan kisitlanmakta midir?

e Tirkiye’de para politikasinin aktarim kanallarindan firma bilango kanal1 etkin
bir sekilde ¢alismakta midir?

e Parasal sikilasma ve genisleme donemlerinde, firmalarin (zerindeki

finansman kisitlarinin yatirim kararlarinin tizerine etkisi nasildir?
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e Firma karakteristikleri, para politikasina verilen tepkiler agisindan farklilik
yaratmakta midir?

e Ekonomi genelinde finansal kosullarin destekleyici oldugu donemlerde
firmalarin finansal durumlarmin yatirim kararlari {izerine etkisi finansal

kosullarin sikilastirict oldugu donemlere gore farklilagsmakta midir?

Bu sorularin test edilmesi amaciyla Tiirk imalat sanayi KOBI’leri i¢in bir yatirim
modeli 4.4.2. nolu boliimde kurulmakta ve TCMB tarafindan yayinlanan halka agik
olmayan Tiirk firmalarmin bilangolarini igeren kapsamli veri seti kullanilarak bu
model tahmin edilmektedir. Firma satislarin1 gelecekteki yatirim imkanlarini kontrol
etmek amaciyla agiklayici degisken olarak iceren bu modele, firma bilango kanalini
ortaya koymak amaciyla nakit akimi degiskeni dahil edilmektedir. Analizde
kullanilacak temel degiskenler, maddi duran varliklara yapilan harcamalar, briit
satiglar, nakit akimi, ticari borglar, banka kredileri, 6z kaynaklar degiskenlerinden
olugmaktadir. Bu degiskenler maddi duran varlik stoku ile agirliklandirilmaktadir.
Bunlarin yani sira firmanin borg¢lulugunu temsil eden kaldira¢ orani, firmanin
ithracat¢t olup olmadigi, firma yasi, firmanin faaliyet gosterdigi sektor ve bulundugu
bolgeye iliskin kontrol degiskenlerinden yararlanilmaktadir. Politika etkilesimlerini
ortaya koymak i¢in para politikast durusu ve ekonomi geneline hiikkmeden finansal
kosullar1 temsil eden gostergeler kullanilmaktadir. S6z konusu degiskenler temel
olarak, TCMB sektor bilangolar1 veri setinde yer alan firma bilanco ve gelir
tablolarindan, TCMB elektronik veri dagitim sistemi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu

veri tabanlarindan elde edilmektedir.

Para politikas1 ve finansal kosullarin firma bilangosu saglamligr ile etkilesimi
Tiirkiye firmalar1 baglaminda ilk kez ele alinmaktadir. Kiiresel kriz sonrasinda
kiiresel dengesizliklerin yarattigi kosullar ve uygulanmaya baslanan yeni politika
bilesimi géz Oniine alindiginda, bu etkilesimlerin anlamlilik derecesinin politika

yapicilara 6nemli katkida bulunmasi beklenmektedir.

Bu boéliimde ele alinanlar1 6zetlemek gerekirse, Oncelikle enflasyon hedeflemesi
rejimine gecildikten sonra Tirkiye’de para politikas1 aktariminin daha etkin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Ancak, Merkez Bankasinin para politikas1 cergevesinin
kiiresel kriz sonrasinda oOnemli sekilde degistigi gozlenmektedir. Sermaye
hareketlerinin oynakliginin artis1, bunun ise Ozellikle kredi biiyiimesi yoluyla

finansal istikrara olumsuz etkileri nedeniyle, para politikas1t makro ihtiyati politika
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araclariyla desteklenmistir. Konjonktiirel araclar arasinda, politika faizinin yan1 sira
faiz koridoru ve likidite yonetimi politikalarinin 6nemi artmistir. Rezerv opsiyonu
mekanizmas: gibi araglar da sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini gidermek
amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Yeni ¢ercevede politika araglar1 arasina finansal
istikrar1 desteklemek gibi ikincil bir amaca ulasmak i¢in yeni araglarin katilmasi,
para politikasinin esnekligini artirirken daha karmasik bir gortinlime sahip olmasini
beraberinde getirmis, dolayisiyla iletisim politikasinin 6nemini ortaya koymustur.
Kredi kanal1 agisindan ise, banka bilanco kanali ve firma bilang¢o kanalina iliskin
caligmalar Tirkiye’de s6z konusu kanallarin etkinligine isaret etmekle birlikte,
kiiresel kriz donemi sonrasinda mikro diizeyde kanit bulunmamaktadir. Halka agik
olmayan ve ekonomi genelindeki isletmelerin biiyiikk cogunlugunu olusturan

KOBI’lere iligkin ise genel anlamda yeterince bulguya rastlanilmamaktadir.
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4. VERI ve YONTEM

4.1. Veri Seti

Calismada temel olarak kullanilan veri seti, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan yillik olarak yayinlanan reel sektor bilangolar1 veri setidir. Sektor
bilangolari, Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal olmayan firmalarin bilango ve gelir
tablolarin1 igeren anket temelli en kapsamli mikro veri tabanlari arasindadir.
Firmalarin konsolide olmayan bilangolar1 ile s6z konusu firmalarin temel
Ozelliklerine iliskin istatistikler, 1992 yilindan itibaren TCMB tarafindan
toplanmaktadir. Yillar itibariyle firmalardan, ge¢mis tii¢ yila ait bilangolar
istenmektedir. Veri tabaninda 1989 yilindan itibaren firmalarin bilangolart ve gelir
tablolart bulunmakla birlikte ilk yillarda firma kapsami oldukca sinirhidir. SOz
konusu donem igerisinde, kapanan, birlesme veya bolinme yasayan firmalar
olabilecegi gibi TCMB anketine cevap vermeyen firmalar da olabilecegi
diistintildiigiinde firmalarin yillar itibariyle siirekliligi degiskenlik gostermektedir.
Her yi1l Kasim ayinda, bir onceki ii¢ yila ait firmalar veri setine eklenmektedir.
Ornegin, 2015 yili Kasim aymda 2012, 2013 ve 2014 yillar1 igin finansal tablolar:

bulunan 10376 firmaya ait istatistikler sunulmaktadir.

Veri seti 1989-2014 donemini kapsamasina ragmen, analizin kapsadigi dénem 2005-
2014 donemidir. S6z konusu donemin seg¢ilmesinde temel gerekge, firmalarin
finansal tablolarina iligkin standartlarin 2003 yil1 sonrasinda degigsmesidir. 2004 mali
yil1 itibariyle, Tiirk firmalarin enflasyon muhasebesine gecmesi zorunlu kilinmistir.
Bu dizenlemeye gore, firmalar mali tablolarini ait olduklar: tarihteki satin alma giicii
cinsinden hesaplayarak enflasyona gore duizeltmekle yukimliddrler. Ancak, gegisin
yasandig1 2004 yilinda firmalarin sahip olduklar1 varliklar1 yeniden degerlemeleri
bilango kalemlerinde belirgin yukar1 yonlii hareketlere neden olmustur. Bu nedenle,
enflasyon muhasebesinin ilk kez uygulandigi 2004 yili ve Oncesi veri setinden

cikarilmistir. Sekil 4.1.’de s6z konusu durum g6z 6niine serilmektedir.
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Firmalarin finansal tablolar ilgili yildaki nominal degerlere gore olusturulmaktadir.
Donem igerisindeki yillar arasinda fiyat degisimlerinden kaynaklanan etkiyi
dislamak amaciyla, bilango kalemleri 2003 yilin1 temel alan imalat sanayi Uretici
fiyat endeksi kullanilarak reel hale getirilmistir. S6z konusu dénemde firmalarin veri
setine girdigi veya veri setinden ¢iktig1 gdz Oniine alindiginda, zaman igerisinde belli
bir siireklilik saglamak amaciyla art arda en az bes yil gézleme sahip firmalara
tahmin ornekleminde yer verilirken, art arda bes yildan az gézlemi olan firmalar

orneklemden ¢ikarilmistir.
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Sekil 4.1: Muhasebe Sistemindeki Degisiklik ve Ortalama Yatirim/Sermaye
Stoku Orami

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmistir.

Firma biiyiikliigii agisindan, kiiciik ve orta biiyiikliikteki (KOBI) firmalar g6z 6niinde
bulundurulmaktadir. TUIK’in 2016 yilinda yaymladig: Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Girisim Istatistikleri'ne goére KOBI’ler Tiirkiye ekonomisi icerisinde &nemli bir
agirhiga sahiptir. Buna gore, 2014 yilinda toplam isletmelerin ylizde 99,8’1, toplam
istihdamin yilizde 73,5’ini, maas ve ticretlerin ylizde 54,1’ini, cironun ylzde 62’sini,
faktor maliyetleriyle katma degerin yiizde 53,5’ini ve maddi varliklara yapilan briit

yatirmmin yiizde 55’ini KOBI’ler olusturmaktadir.

Avrupa Komisyonu ise Avrupa Birligi’nde faaliyet gosteren tiim girisimlerin yiizde
99’unun kii¢iik ve orta biiyiikliikte girisimler oldugunu ifade etmektedir. KOBI

tanim1 acisindan iilkeler arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. TUIK’in tanimina
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gore, calisan sayisi 250 ve daha az olan firmalar kii¢lik ve orta biiyiikliikte firma
simifindadir. AB firmalari {i¢ 6lglte gore degerlendirmektedir. Bunlar ¢alisan sayisi,
ciro ve bilango biiyiikliigiidiir. Calisan sayisina gore bakildiginda 10 ¢alisandan az
firmalar mikro, 50 calisandan az firmalar kiiclik, 250 c¢alisandan az firmalar orta
buylklikte kabul edilmektedir. Calismamizda, 20-250 arasinda g¢alisana sahip kii¢iik
ve orta biiylikliikte firmalar ele alinmaktadir. Veri setindeki firmalarin calisan

sayilaria gore dagilimi Sekil 4.2.’de sunulmaktadir.
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Sekil 4.2: Firma Sayisimin Calisan Sayisina Gore Dagilimi

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmistir.

Ulke ekonomisinde hacmi ve dagilimi oldukca énemli yer tutan halka agik olmayan
KOBI’lere, firmalarm sabit sermaye yatirrmlari {izerindeki finansman kisitlar1 ele
alinirken gereken 6nem verilmemektedir. Calismalar ¢ogunlukla halka ag¢ik firmalara
odaklanmaktadir. Bu yoneliste, halka agik firmalarin bilanco verilerine ulasmanin
KOBI bilancolarina iliskin veri setlerine ulasmaya kiyasla daha kolay olmasi
etkilidir. Ancak, halka acik firmalarin istihdam ve iiretim agisindan belli biiytikliikte
olmalari, bagimsiz denetlenmelerinin yani sira halka agik olmalarinin firmalar ilave
denetim ve gdzetime tabi tutmasi, s6z konusu firmalarin kredibilitesini artirmaktadir.
Bu firmalarm, KOBI’lere kiyasla dis finansmana daha az maliyetle erisebilmesi

beklenmektedir. Bu calisma, kiglk ve orta buyiklikte firmalar1 g6z 6ninde
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bulundurarak ekonominin daha blyiik bir kismint olusturan isletmelerin yatirim

kararlarini etkileyen etkenleri incelemektedir.

Orneklemde sektdrel acidan sadece imalat sanayi firmalar1 kapsanmaktadir. Veri
setinin ¢aligsan sayisi agisindan, makro diizeyde imalat sanayini temsil etme kabiliyeti
yiiksektir. Sekil 4.3.’de yillar itibariyle veri setindeki imalat sanayi firmalarmin

toplam istihdaminin, iilke genelinde imalat sanayi toplam istihdamina oran

sunulmaktadir.
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Sekil 4.3: Sektor Bilangolarinda Toplam imalat Sanayi Istihdaminin
Tirkiye’deki Toplam imalat Sanayi Istihdamina Oram (%)

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmistir.

Yillar itibariyle degismekle birlikte, temsil oraninin ylizde 40 seviyesine yakin
seyrettigi gozlenmektedir. Toplam varliklar1 negatif olan az sayida gozlem orneklem
disinda tutulmaktadir. Ayrica, istthdam verisi eksik olan gozlemler de g6z Oniinde
bulundurulmamaktadir. Bagimli degisken olan yatirim/sermaye stoku tanimlandiktan
sonra bu degigskenin eksik oldugu gozlemler de nihai tahmin 6rnekleminde yer
almamaktadir. Sonug olarak, 2005-2014 dénemi igin 2930 kigik ve orta blyuklikte
imalat sanayi firmasima ait 16202 firma-yi1l gézleminden olusan bir dengesiz panel
modellerin tahmininde kullanilmaktadir. Veri setinde bulunan firmalarin tamamina

yakini halka agik olmayan firmalardir.

Veri setinde u¢ degerlerin varligr direngli (robust) tahminler elde etmeyi

engellemektedir. Bilango verisi ile yapilan ve panel veri kullanilan ampirik
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calismalarda, u¢ degerlerin tahminler iizerine etkilerini azaltmak igin baslica iki
yontemden yararlanilmaktadir. Bu yontemler kirpma (trimming) ve winsorizasyon
yontemleridir. Ilk yontem olan kirpmada, bagimli ve agciklayici degiskenlerin
dagilimlarindan simetrik veya simetrik olmayan oranlarda gozlem ¢ikarilmaktadir.
Ikinci yontem olan winsorizasyon kavramu istatistik¢i Charles Winsor’a (1895-1951)
ithafen ilk kez Dixon (1960) tarafindan kullanilmistir. Bu yontemde belli bir esigin
altinda ve iizerindeki gozlemler basitce esik degerleriyle degistirilmektedir.
Winsorizasyon isleminin  kirpma islemine gore avantaji gézlem kaybi

yasanmamasidir.

Literatiir taramasinda ele alinan ampirik calismalarda u¢ degerlere karsi kirpma
yontemini uygulayanlara oOrnek olarak Mizen ve Vermulen (2005), Agca ve
Mozumdar (2008, 211), Cleary ve dig. (2007, 18) ve Carpenter ve Guariglia (2008,
1898) gosterilebilirken; winsorizasyon yontemini uygulayanlara Becker ve Sivadasan
(2010, 14), Attig ve dig. (2012, 1168), Colombo ve dig. (2013, 1613) ve Francis ve
dig. (2013, 61) ornek gosterilmektedir.

Veri setinin smnirlart hakkinda bazi kisitlar not edilmelidir. Oncelikle, firmalarin
finansal tablolar1 firmalarin kendi raporlamalar1 olup bu tablolarin bagimsiz
denetgiler tarafindan denetlenip denetlenmedigi bilgisi bulunmamaktadir. Finansal
tablolarin firmalarin finansal durumunu dogru yansittiklar1 kabul edilmektedir. Ikinci
kisit, firmalarin finansal tablolarinin konsolide olmasidir. Birden fazla firmayi
icerisinde bulunduran holding firma eger veri setinde barindirdigi alt firmalarla
birlikte yer alirsa ¢ift sayim sorununa neden olmaktadir. Ancak, tahminlere yonelik
orneklemde imalat sanayinde faaliyet gosteren kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalarin
yer aldigi g6z Oniinde bulundurulursa, bu kisitin bir sorun yaratmayacagi
varsayilabilir. Son olarak, veri seti geriye doniik olarak firmalardan son ii¢ yilin
finansal tablolarin1 istemektedir. Veri setinde devam etmeyen firmalarin
faaliyetlerine son verip vermedigi veya anketi neden yanitlamadiklari ile ilgili bilgi

bulunmamaktadir.

Veri setinin 6nemli eksikliklerinden birisi, firmalarin yiikiimliiliikklerinin para birimi
cinsinden bulunmamasidir. Bilanco ve gelir tablolarinda biitiin kalemler Tiirk liras:
olarak ifade edilmektedir. Yabanci para cinsinden islemler ise muhasebelestirme
kurallar1 ¢ercevesinde Tiirk lirasina doniistiiriilmektedir. Bununla birlikte, firmalarin

yurtdis1 satiglarina iligkin bilgimiz olmasina ragmen yurt disindan ne kadar girdi
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aldig1 veya ne kadar ithalat yaptigi bilgisi bulunmamaktadir. Biitiin bu veri
kisitlamalari, para politikasinin aktariminda doviz kurunu géz 6niinde bulundurmay1
engellemektedir. Firmalarin KOBI’ler olmasi nedeniyle borg¢lanmalarinin igerisinde
doviz kuru kaynakli maliyetlerin diisiik olmas1 beklenmekle birlikte 6zellikle ithal
girdiyle calisan sektorlerin  doviz kuru hareketlerinden olumsuz etkilenmesi
muhtemeldir. Bu sartlar altinda, doviz kuru degisimlerinin firmalar diizeyinde etkileri
modellenememekte, firma ve sektor sabit etkiler ile makro anlamda degisikliklerin
tiim firmalara etkilerini kontrol etmek amaciyla modellerde yer verilen yil etkilerinin

s0z konusu etkileri biiylik 6l¢iide kontrol etmesi amaglanmaktadir.

4.2. Degiskenler ve Betimleyici Istatistikler

Veri setinde, finansal olmayan firmalarin bilanco ve gelir tablolar1 yer almaktadir.
Bilango, firmalarin kaynaklarin1 ve bu kaynaklar1 kullanarak edindikleri varliklart
gostermektedir. Sektor Dbilangolar1 istatistikleri, firmalarin yilsonu itibariyle
bilangolarini igermektedir. Gelir tablosu ise firmanin belirli bir donemdeki gelirlerini,
giderlerini ve bunlar sonucu olusan kar ve zararlarini ele almaktadir. Benzer sekilde
gelir tablolari, 1 Ocak-31 Aralik mali donemleri i¢in sunulmaktadir. Bilango ve gelir
tablosu donemler itibariyle birbirleri ile uyumludur. Bilancoda donen ve duran
varliklardan olusan aktifler ile kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci

kaynaklar ve 6z kaynaklardan olusan pasifler yer almaktadir.
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Sekil 4.4: imalat Sanayi KOBI’lerinin Yiikiimliiliikleri

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Sekil 4.4.°de imalat sanayi KOBI’lerinin yiikiimliiliiklerinin zaman icindeki seyri
sunulmaktadir. Firmalarin son on yilda ylikiimliiliikklerinin 6zkaynaklar kaynakli i¢
finansman bileseninden banka kredilerini kapsayan dis finansmana dogru kaydigi
gozlenmektedir. Firmalarin birbirleri ile vadeli alim satimini gosteren ticari

kredilerin seyrinde belirgin degisiklik gozlenmemektedir.

4.2.1. Temel Degiskenler

Veri setinde firmalarin finansal tablolar1 yer almakla birlikte ayr1 birer sermaye stoku
ve yatirim serisi bulunmamaktadir. Firmanin herhangi bir yildaki sermaye stoku o
yilda sahip oldugu maddi duran varliklarin toplam degeri olarak hesaplanmaktadir.
Bilancodaki degerler ilgili yildaki cari degerleri ifade ettigi icin imalat sanayi yurti¢i
tiretici fiyatlariyla reel hale getirilmektedir. Maddi duran varliklar kalemi altinda
bulunan 251 (yer alt1 ve yer iistii diizenleri), 252 (binalar), 253 (tesis, makine ve
cihazlar), 254 (tasitlar), 255 (demirbaslar), 256 (diger maddi duran varliklar) ve 258
(yapilmakta olan yatirimlar) alt kalemleri toplama dahil edilmektedir. 257 numarali
birikmis amortismanlar alt kalemi, sermayeye yeni bir ilaveye neden olmadig1 i¢in
toplam disinda tutulmaktadir. 250 nolu arsa ve araziler kalemi ise arsa ve arazilerin
tretilmis varliklar olmamasi sebebiyle makro duzeyde sermaye birikimi
hesaplanirken yapildigi gibi kapsam diginda tutulmaktadir. Butln alt kalemler,
firmanin o yilsonunda sahip oldugu maddi duran varliklar1 gostermektedir. Birikmis
amortismanlarin bu hesaba dahil edilmemesi ile maddi duran varliklar toplamindaki
artis dogrudan stoktaki genislemeyi gostermektedir. S6z konusu toplam bir firmanin
ilgili yildaki brit maddi duran varlik stokunu temsil etmektedir. Calisma boyunca
maddi duran varlik stoku ile sabit sermaye stoku kavramlar1 birbirleri yerine
kullanilmaktadirlar. Sabit sermaye yatirimlar1 serisi, sabit sermaye stoku serisinin
birinci farki olarak tanimlanmustir. Yillar i¢inde maddi duran varliklardaki

degismenin yeni yapilan yatirimlar yoluyla oldugu varsayilmaktadir.

Firmalarin sabit sermaye yatirimlarinin nakit akimi esnekligini tahmin eden ampirik
literattirde, sermaye stokunun brit olarak veya amostismanlarin diisiilmesi yoluyla
net olarak tanimlandigi ¢alismalar bulunmaktadir. Bu tez ¢alismasindakine benzer
sekilde briit sermaye stokunu kullanan diger bir takim calismalar i¢cin Goergen ve
Renneboog (2001), Deshmukh ve Vogt (2005), Lyandres (2007), Chen ve Chen
(2012) ve Colombo ve dig. (2013) makalelerine bakilabilir. Calismamizda briit
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maddi duran varlik stoku ile tahminler yapilmakla birlikte net duran maddi varlik
stoku kullanilan modellerden elde edilen tahminler de saglamlik amaciyla
sunulmaktadir. Net sermaye stoku veya net maddi duran varlik stokunu kullanan
caligmalarda ¢ogunlukla yinelemeli envanter yonteminden yararlanilmaktadir. Bu
yontemde, baslangic donemi sermaye stoku ve yillik olarak uygulanacak yipranma
orant hakkinda kisitlayic1 varsayimlar bulunmaktadir. Yinelemeli envanter yontemi,
bir baslangi¢ seviyesi sermaye stokuna donemler itibariyla yeni yatirimlarin
eklenmesi ve mevcut yatirnmlara iliskin yipranmalarin diisiilmesi ile serinin

ilerletilmesi seklinde uygulanmaktadir.
Kipr = (1 = K¢ + Iigq 1)

(1) nolu denklemde gosterilen sermaye stokunun hareket denklemi yinelemeli olarak
geriye dogru gotirildiiginde, K, baslangic donemi sermaye stokuna ihtiyac
duyulmaktadir. Bu calismada baslangic donemi olarak 1995 yili g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. 1994 yilinin Tiirkiye ekonomisinde kriz yasanan bir yil olmasi
ve 1995 yili oncesinde sektdr bilancolar1 anketinin gdzlem sayisinin az olmasi
baslangi¢ yili se¢cimini belirleyen etkenlerdir. Baslangi¢ yilinda 1995 yilindan 2014
yilina kadar bilango verisi bulunan her firma igin, briit maddi varliklardan birikmis
amortismanlar cikarilarak baslangi¢ yili net maddi varlik stoku olusturulmustur.
Izleyen yillarda mevcut maddi duran varliklardan sabit bir yipranma pay
cikarilmakta ve s6z konusu yilda yapilan yeni yatirimlar bu farka dahil edilmektedir.
Yipranma payr (8) olarak literatiirde siklikla kullanilan yiizde 5 oram
kullanilmaktadir. Yatirimlar ise her yil i¢in maddi duran varliklara yapilan briit

harcamalar olarak ele alinmaktadir.

Bir diger alternatif ise, muhasebe kayitlarinda yer alan birikmis amortismanlardan
yararlanarak net maddi duran varlik stokunun elde edilmesidir. Muhasebe
amortismanlarinin iktisadi amortismanlart ne 6lglide yansittigi tartisma konusudur.
Muhasebe ve vergi mevzuatinin bazi maddi duran varliklar i¢in yillik olarak yariya
yakin amortisman karsilig1 ayirmay1 miimkiin kildig1 goz 6niinde bulundurulursa, her
iki yontemin de net maddi duran varlik stokunu tam olarak ortaya koymayacagi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle briit maddi duran varliklar ile analiz yapilmakla birlikte
bahsedilen yontemlerle net maddi duran varlik stoku degiskenleri olusturularak

saglamlik testleri de gergeklestirilmektedir.
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4.4.2 nolu boliimde ele alinan tahmin modelinin bagimli degiskeni olan yatirimlarin
donem bagi sermaye stokuna oranmnin firma biiylikligii ve sektorlere gore dagilimi
Ek 6a ve Ek 6b’de kutu ¢izimleri ile gosterilmektedir. Yatirimlarin donem basi
sermaye stokuna orani aslinda maddi duran varliklara yapilan harcamalarin yillik
biiyiime oranini temsil etmektedir. Dagilimlar, hem imalat sanayi firmalari hem de
diger firmalarin yatirim/sermaye stoku orani veya yatirimlarindaki artiy oraninin,
KOBI’lerde daha biiyiik firmalara kiyasla daha genis bir dagilim arali§ia sahipken
ortalama degerlerinin birbirlerine yakin olduguna isaret etmektedir. 250°den daha
fazla calisana sahip firmalarin yatirim/sermaye stoku oranlarinin daha homojen
dagildigi gozlenmektedir. Tarim, madencilik, imalat, insaat, ticaret, ulagtirma ve
konaklama sektorleri icin  kutu cizimleri bu gozlemi desteklemektedir.
Yatirim/sermaye stoku oranmin dagiliminda alt ve iist ¢ceyrekler KOBI’ler ve daha
biiyiik firmalar i¢in belirgin olarak degismemekle birlikte tarim ve ingaat sektorleri
icin KOBI’lerin iist ceyrek degerlerinin daha yiiksek oldugu gdzlenmektedir. Ek
6¢’de veri setindeki firmalarin yatirim/sermaye stoku oranlar farkli alt 6rneklemler
icin cizdirilmektedir. Sol Ust panelde 2005-2014 dénemindeki biitiin firmalar ¢alisan
sayist dikkate alinmaksizin goz Oniinde bulundurulmaktadir. Sag iist panelde bu
orneklem imalat sanayi firmalar1 ile sinirlandirilmaktadir. Sol alt panelde imalat
sanayi firmalarmin KOBI olmasi ve en az bes yil boyunca yatirim/sermaye stoku
degiskenine sahip olmasi sart1 getirilerek tahmin 6rnekleminin dagilimi g6z 6niinde
bulundurulmaktadir. Sag alt panelde ise tahmin Orneklemindeki firmalar

yatirim/sermaye stoku oranlari 2 ile sinirlandirilmaktadir.

Yatirimlarin firmanin finansal durumundan ne olgiide etkilendigini ortaya koymak
amaciyla ele alinan temel agiklayici degisken nakit akimi degiskenidir. Bu degisken,
firmanin bilangosunun gucuni temsil etmesi bakimindan 6nemlidir. Dis finansman
maliyetleri i¢ finansmana kiyasla anlamli olarak yiiksekken firma yatirnmlarinin ig
finansmana duyarli olmasi beklenmektedir. Calismada nakit akimi, firmanin
herhangi bir yildaki net kari olarak tanimlanmaktadir. Veri setindeki firmalarin
cogunlukla halka agik olmayan kiguk ve orta blytklukte firmalar olmalari, yatirim
modelinde agiklayict  degisken olarak Tobin g’sunu kullanmaya imkan
tanimamaktadir. Yatirnm modelinde Tobin @’suna firmanin gelecekteki yatirim
imkanlarin1 kontrol etmek amaciyla yer verilmektedir. Bu oranin eksikligi yatirim

imkanlarinin kontrol edilememesi durumunda yatirim modelinin tahmini sonucu elde
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edilen nakit akim esnekliklerinin sapmal olacag: endisesine™ neden olmaktadir. S6z
konusu oranin eksikliginde modelde yatirim imkanlarimin kontrol edilmesine yonelik
endiselere karsin bu amacla satislarin sermaye stokuna orani degiskeninden
yararlanilmaktadir. Firma satiglari, firmanin ilgili yilda yaptig1 briit satiglar olarak
tanimlanmaktadir. Geleneksel hizlandiran tipi yatirm modellerinde yatirimi
aciklamakta satislar degiskeni kullanilmaktadir. Bu cergevede, satislar degiskeninin
temsil ettigi tiiketim mallarma olan talepteki degisimler yeni yatirimlari
uyarmaktadir. 4.4.2 nolu bolimde tamitilmakta olan tahmin modeli, s6z konusu
degigkenleri iceren ve finansal kisitlarin ortaya koyulmasma imkan saglayacak

genisletilmis bir yatirim modelidir.

Yatirrm modellerinde, firma O6zelliklerinden bagimsiz ancak biitiin ekonomiyi
etkileyen biylme, enflasyon, doviz kuru ve dis ticaret soklarimi kontrol etmek
amaciyla yil kuklalarina yer verilmektedir. Tahmin dénemi igerisinde kuresel krizi
barindiran ve iktisadi agidan olduk¢a Oonemli gelismelerin yasandigi bir donemdir.
S6z konusu dénemde ¢esitli kamu kurumlari hane halklari, reel ve finansal kesim ile
ilgili kararlar almis, diizenlemeleri yiiriirliige koymustur. Bu diizenlemelerin tek tek
ele alinmasi ve ayrigtirllmast ayr1 bir ¢aligmanin konusunu olusturmaktadir.
Calismadaki tahmin modeli, yil etkilerini igerilerinde barindirarak iilke ekonomisini
genel olarak etkileyen firma diizeyinden bagimsiz yurti¢i ve yurtdisi gelismeleri

ayristirmay1 amaglamaktadir.

4.2.2. Firmaya ve Sektére Ozgii Degiskenler

Veri setinde, firmanin kuruldugu il ve kurulus yili bilgisine yer verilmektedir. 2014
yili itibariyle Tiirkiye Istatistiki Bolge Birimleri Siniflandirmasi (IBBS) birinci
diizeyindeki 12 bolgede faaliyet gosteren firma sayist Sekil 4.5.”de sunulmaktadir.

Goriildiigii iizere firmalarm biiyiikk ¢ogunlugu TRI1 Istanbul bélgesinde faaliyet
gostermektedir. TR1 bolgesini Ankara’yr kapsayan TRS Bati Anadolu bolgesi ve
Izmir’i kapsayan TR3 Ege bolgesi takip etmektedir. Firmalarm ticaret hukuku
acisindan durumu (anonim, limited vb.), faaliyet gosterdigi sektor ve yilin tiimii

itibariyle aylik ortalama istihdami veri setinde yer almaktadir.

'° Halka agik olmayan KOBI’ler i¢in yatirim modeli tahmin eden D’Espallier ve Guariglia (2015)
yatirimlarin nakit esnekliklerinin yatirim imkénlarimi temsil etmedigini, yatirim imkanlarini kontrol
eden farkli degigkenler yardimiyla ortaya koymaktadir.
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Firmaya 6zgii degiskenlerin baginda firma yas1 gelmektedir. Herhangi bir yilda firma

yasi, ilgili y1l ile firmanin kurulus yili arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Firma bor¢lulugunun hangi vadelerde oldugu, agirlikli olarak hangi para biriminden
yapildigi, finans ve reel sektorler arasindaki dagilimi onem arz etmekle birlikte,
caligmada firma bor¢lulugunu temsil eden kaldira¢ orani herhangi bir firmanin yillik
bilangosundaki kisa ve uzun vadeli yabanci varliklarin firmanin toplam aktiflerine
orant olarak tanimlanmaktadir. Firmalarin borgluluk oranlari yatirim modeline
aciklayici degisken olarak dahil edilmektedir. Kaldirag orani, firmanin aktiflerine
oranla bor¢lulugunu gostermektedir. Borglulugu temsil etmek amaciyla cesitli
Olciitler bulunmakla birlikte kaldirag orani bunlar arasinda en ¢ok tercih edilen

olcuttar.
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Sekil 4.5: Firmalarin Bolgesel Dagilim (Say1, 2014)

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmistir.

Firmalarin sermaye yapilarini olusturan diger bilesenlerin kontrol edilmesi amaciyla
alternatif modeller tahmin edilmektedir. Bu modellerde, nakit akiminin yani sira
ticari krediler yoluyla bor¢lanma, bankalardan bor¢lanma ve 6z kaynak finansmani
gibi kanallar ele alinmaktadir. Bu degiskenlerden ticari kredi finansmani bilangonun
pasiflerinde yer alan kisa ve uzun vadeli ticari bor¢ kalemlerinin toplami olarak
tanimlanmaktadir. Benzer sekilde banka finansmani i¢in pasiflerdeki kisa ve uzun
vadeli kaynaklar altindaki mali borglar kaleminin banka kredileri alt kalemleri

toplanmaktadir. Oz kaynak finansmani icin sadece ddenmis sermaye goz oniinde
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bulundurulmaktadir. Finansman giderleri de kontrol amaciyla modelde yer
almaktadir. Bu giderler arasinda borglarla ilgili faiz, kur farki, kredi komisyonu gibi

giderler bulunmaktadir.
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Sekil 4.6: Firma Biiyiikliigii ve Ticari Kredi Oram

Sektor bilangolar: mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmistir.

0,40 -

Banka Kredileri-Biiyiik = = Banka Kredileri-KOBI
0,35 -

0,30 -
0,25 -

0,20 -

0,15 -

0,10 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

Sekil 4.7: Firma Biiyiikliigii ve Banka Kredi Oram

Sektor bilangolar1 mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmustir.

Firmalarin bilangolarindaki yiikiimliiliiklerinde firma biiyiikliikkleri agisindan bir
takim farkliliklar goézlenmektedir. Sekil 4.6. ve 4.7.’de ticari kredilerin ve banka

kredilerin firmanin toplam pasiflerine oranlarmin 6rneklem ortalamalar1 hem 20 ve
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250 arasinda calisan1 olan imalat sanayi KOBI’leri hem de 250’den fazla ¢alisani
olan imalat sanayi firmalari i¢in ¢izdirilmektedir. Sekillerde ilk g6zlenen s6z konusu
donem boyunca ticari kredi oranlarmin KOBI’ler i¢in daha yilksek oldugudur. Banka
kredilerinin toplam pasiflere oraninda ise biiyiik firmalarin kiiresel krize kadar
KOBI’lerin iizerinde oldugu gozlenmektedir. Kiiresel kriz sonrasinda her iki firma
biiyiikliigiinde banka kredisi orani artmakla birlikte artis KOBI’ler i¢in daha
kuvvetlidir. S6z konusu donemde artan fon imkanlarindan bilangolar1 icerisindeki

pay olarak KOBI’lerin daha fazla yararlandig1 sdylenebilmektedir.

Dis finansman alternatiflerinin firma biiyiikliigiine gére donem icerisindeki seyrinden
sonra 6z kaynaklarin toplam pasiflere oraninin 6rneklem ortalamalar1 Sekil 4.8.’de
sunulmaktadir. Firmalarin yiikiimliiliikleri igerisinde en yiiksek paym 6z kaynaklari
oldugu gozlenmektedir. Bu pay son on yilda hem biiyiik imalat sanayi firmalar1 i¢in

hem de imalat sanayi KOBI’leri igin diisiis gdstermektedir.
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Sekil 4.8: Firma Biiyiikliigii ve Oz kaynak Finansmani

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmuistir.

Mikro diizeyde degiskenlerin makroekonomik degiskenleri temsili acisindan Sekil
4.9. ve Sekil 4.10. sunulmaktadir. Sekil 4.9.’da makroekonomik dlizeyde sermaye
stokundaki artig ile firmanin maddi duran varlik stokundaki artis oranlarinin
donemler itibartyla farklilastigi gozlenmektedir. Makroekonomik diizeyde sabit
sermaye birikimi, harcamalar yontemiyle gayri safi yurti¢i hasila hesaplamasinda

olusturulan gayri safi sabit sermaye olusumunu ifade etmektedir. Gayri safi sabit
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sermaye olusumu serisi TUIK tarafindan yaymlanan 2009 bazli yeni GSYIH
istatistiklerinden elde edilmektedir. S6z konusu degisken birinci veya ikinci el
sermaye mallarinin alimin1 ve elden ¢ikarilisini goz 6nilinde bulundururken mevcut
sermaye mallarinin yipranmasin1 ve arazi edinimlerini kapsamamaktadir. Kapsam
dahilindeki varliklarin bir yildan fazla bir siire i¢in iiretimde kullanilmak {izere
edinilmis olmas1 gerekmektedir. Bu yoniiyle, firma diizeyinde olusturulan maddi
duran varlik stoku ile benzerlik tasimaktadir. KOBI’lerin maddi duran varliklara
yaptiklar1 harcamalarla makroekonomik diizeyde yatirimlarin bazi dénemlerde
birbirleriyle benzer hareketler sergilemesine kargin bazi donemlerde birbirleriyle ters
yonde hareket ettikleri gbzlenmektedir. Bu ters yonli hareket 6zellikle 2010-2012

yillar1 arasinda gergeklesmektedir.
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Sekil 4.9: Sabit Sermaye Birikimi ve Firma Maddi Duran Varhklari

Sabit sermaye birikimi verisi OECD’den alinmigtir. Firma maddi varliklarimin biiyime orani, 2005
sonrasindaki on yilda siirekli bilangosu bulunan imalat sanayi firmalar1 i¢in hesaplanmistir. Calisan
sayist kisit1 bulunmamaktadir.

Sekil 4.10.’de sanayi liretim endeksinin artig orani ile firma satislarinin artig orani
birlikte cizdirilmektedir. Yatirimlar serisinde gozlenen makroekonomik degisken ile
firma duzeyindeki esdegeri arasindaki iliskide g0zlenen kopukluk satislar
degiskeninde gdzlenmemektedir. ki seri dénem boyunca birbirlerine yakin hareket
etmektedirler. TUIK tarafindan yayinlanan sanayi Uretim endeksinde kapsanan
sektorler arasinda imalat sektoriiniin payr yiksektir. Diger sektorler madencilik ve

elektrik, gaz, buhar iiretimi ve dagitimi iken hizmet sektorleri bu endeks agisindan
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kapsam disindadir. Sekil 4.9.’daki gayri safi sabit sermaye olusumu serisi ile Sekil
4.10.’daki sanayi iretimi serisinin kapsam agisindan farklilasmasi, firma diizeyinde
toplamlarla iliskilerinin farklilasmasini1 ag¢iklamaktadir. Gayri safi sabit sermaye
olusumu ekonomideki biitiin sektorlerin sabit sermaye edinimlerini géz oniine alirken

sanayi liretim endeksi sadece sanayi firmalarini kapsamaktadir.
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Sekil 4.10: Sanayi Uretim Endeksi ve Firma Satislar

Sanayi iiretim endeksi 2005 yili temelli olup TUIK’den alinmistir. Firma satislarinin biiyiime oran,
2005 sonrasindaki on yilda siirekli bilangosu bulunan imalat sanayi firmalar1 i¢in hesaplanmistir.
Calisan sayist kisit1 bulunmamaktadir.

Firmalarin bilancolarindan elde edilen bazi oranlarin 1990 yilindan 2014 yilina
kadarki donemdeki seyri Sekil 4.11.°de cizdirilmektedir. Bu oranlar, veri setinde
bulunan imalat sanayinde faaliyet gosteren 20 ile 250 arasinda calisana sahip
firmalarin ilgili oranlarinin y1l ortalamalaridir. Nakit orani, firmanin hazir degerler ve
menkul kiymetleri gibi nakit veya kisa stirede nakde cevrilebilecek degerlerinin kisa
vadeli yabanci kaynaklara orani olarak tanimlanmaktadir. Kisa vadeli yabanci
yiikiimliiliiklerin ne kadarmin nakitlerle karsilanabilecegini gostermektedir. Kaldirag
orant kisa ve uzun vadeli kaynaklarin toplam varliklara oramidir ve firma
bor¢lulugunu temsil etmektedir. Maddi duran varlik orani, maddi duran varliklarin
toplam varliklara oramidir ve firmanin teminat gosterilebilir varliklarim
gostermektedir. Aktif devir hizi firmanin faaliyet performansinin bir gostergesidir.
Net satiglarin toplam aktiflere oranin1 gosteren bu gosterge aktiflerin kag kati satig

yapildigint Slgmektedir. Karlilik degiskeni ise firmalarin donem net karlarinin
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toplam aktiflerine orani olarak tanimlanmaktadir. Grafikten ilk gozlemlenen
firmalarin nakit oranlarinin dénem igerisinde dalgali seyretmekle birlikte egiliminin
yukar1 yonlii oldugudur. Imalat sanayi KOBI’lerinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilamada nakitlerinin yeterliligi artmaktadir. Ikinci gdzlem, firmalarin kaldirag
oranlarinin son on yilda artig egiliminde olmasidir. Kiiresel diizeyde likiditenin bol
oldugu bu donemde bor¢lanma imkanlart hem firmalar hem de hane halklarinca daha
fazla kullanilmaktadir. Teminat gosterilebilir varliklarin aktifler igerisindeki payin
temsil eden maddi varlik oranmin doénem boyunca istikrarli seyrettigi
gozlenmektedir. Firma faaliyet performansi acisindan son on yilda 6nemli kayiplar
yasanmaktadir. imalat sanayi KOBI’leri ge¢mis on yila kiyasla aktiflerinin daha az
kat1 kadar net satis gerceklestirmektedir. Firma karliliginin ise son on yilda duragan

seyrettigi gozlenmektedir.
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Sekil 4.11: Firma Bilanco Oranlar

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmistir.

Bolgesel olarak firma dagiliminin tahminler tizerine etkisini kontrol etmek amaciyla
firmalarin bulundugu bolgeler IBBS birinci diizeyinde ele alinmaktadir. Bu amagla
Tiirkiye 12 alt bolgeye ayrilmakta ve her bir alt bolge igin bir kukla degisken
olusturularak modele dahil edilmektedir. Bu kukla degiskenler firma ilgili bolgede
faaliyet gosteriyorsa bir degerini alirken, baska bir bolgede faaliyet gdsteriyorsa sifir

degerini almaktadir.
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Firmanin yurtdist satiglar1 bilgisinden ihracat yapip yapmadigi ¢ikarilmakla birlikte
firmanin ithalat yapip yapmadig1 veya tlirerim girdilerinin hangi oranda yerli ve ithal
hammaddelerden olustugu bilgisi mevcut degildir. Finansman agisindan ise,
firmalarin yabanci para cinsinden yiikimliiliiklerin bilgisi olmamasi1 doviz kurundaki
degisimlerin etkisini ele almay1 olanaksiz kilmaktadir. Bununla birlikte, eldeki veri
setinde firmalarin tiirev piyasalarda islem yapip yapmadigina iliskinde bilgi de
bulunmamaktadir. GOz 6ninde bulundurulan  firmalarin  KOBI  olduklar
degerlendirildiginde, tiirev piyasa islemlerinin bu firmalarin yatirnm kararlarina

anlamh etkisi olmas1 beklenmemektedir.

Firmaya 0zgii kontrol degiskenlerinin yani sira firmalarin mensup olduklar
sektorlere iliskin kontroller de goz onilinde bulundurulmaktadir. 12 imalat sanayi alt
sektorii icin kukla degiskenler olusturularak tahmin modellerine eklenmektedir. Bu
alt sektorler gida ve igecekler, tiitiin triinleri, tekstil, giyim ve deri Grinleri, kok
komuru ve rafine edilmis petrol iriinleri, Kimya ve ecza trtinleri, kauguk, plastik ve
diger mineraller, ana ve fabrikasyon metal Urlnleri, elektronik drunleri, elektrikli
techizat, motorlu kara tasiti ve diger ulasim araglari, mobilya ve diger Urlnlerin
imalatina  yonelik sektorlerdir. Firmalarin sektérel ayrimi NACE Rev.2
smiflandirmasinda verilmekte olup, temel imalat sanayi alt sektorleri icin tahmin
orneklemindeki gozlemlerin yil ve sektor temelinde dagilimi Ek la’da
sunulmaktadir. Tahmin 6rnekleminde yer alan degiskenlerin tanimlar1 (Ek 3a), temel
degiskenler arasindaki korelasyonu gosteren matris (Ek 3b) ve degiskenlere iliskin
Ozet istatistikler (EK 3c) ekler bélimunde sunulmaktadir.

4.3. Analiz Doneminde Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis

Bu bélimde, analize konu olan 2005-2014 déneminde Tirkiye ekonomisinin durumu
cesitli makroekonomik gostergeler yardimiyla ve kendisinden 6nceki on yillik donem
ile karsilastirilmali olarak ele alinmaktadir. Her iki on yillik donem igerisinde yiiksek
biiylime oranlari ile birlikte kriz yillarini1 da barindirmaktadir. 1995-2004 donemi
lilke ici dinamiklerden kaynaklanan 1999 ve 2001 krizlerini** barindirirken 2005-

2014 donemi kiiresel diizeyde gerceklesen bir krizi icermektedir. Kiiresellesmenin,

" Para politikas1 ve finansal kosullarla firma bilangosunun etkilesimini 1994 ve 2001 krizlerinin
yasandig1 donemler ile karsilastirmali ele almak, politika durusu ve finansal kosullara iliskin yeterli
veri bulunmamasi nedeniyle miimkiin olmamaktadir.
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tilkeler arasindaki ticaret baglar1 ve finansal iligkiler aginin zaman igerisinde gelisme
kaydettigi diistiniildiigiinde her iki donemin karsilagtirilmasinda dikkatli olunmalidir.
Makroekonomik ¢ergeve iktisadi faaliyet, isgiici piyasasi, dis denge ve kamu
maliyesine iligkin ¢esitli istatistikler tarafindan c¢izilmektedir. Bu istatistiklerin
donemler itibariyle ortalamalar1 Tablo 4.1.’de sunulmaktadir. Ilk iki siitunda onar
yillik donemler g6z oniinde bulundurulurken, {igiincii ve dordiincii siitunlarda donem
igcerisinde negatif ve sifira yakin biiyiime gosteren kriz yillar1 ¢ikarildigindaki yillik

ortalamalar dikkate alinmaktadir.

Tablo 4.1: Tiirkiye Ekonomisi I¢in Secilmis Gostergeler

1995- 2005- 1995- 2005-
2004 2014 20041 20142
GSYIH (% Degisim) 4,33 4,31 6,55 5,90
Toplam Yatirimlar (% Degisim) 19,94 20,37 20,65 20,87
Imalat Sanayi Uretim Endeksi 4,65 5,07 7,25 7,77
(Yillik % Degisim)
Issizlik Oran1 7,36 9,84 7,46 9,41
Enflasyon Orani 59,34 8,35 59,29 8,35
Cari Denge (% GSYIH) -1,09 -5,82 -1,55 -6,36
Dis Ticaret Dengesi (% -7,38 -10,16 -7,88 -10,72
GSYIH)
Ozel Sektore Saglanan Krediler 18,09 45,49 18,61 47.56
(% GSYIH)
Kamu Net Bor¢ Stoku (% 55,06 25,75 52,23 24,59
GSYIH)
AB Tamimli Genel Y 6netim 69,81 41,24 67,10 40,80

Borg¢ Stoku (% GSYIH)

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), IMF WEO Ekim 2016, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS), Diinya Bankas1t WDI ve Hazine Miistesarlig istatistiklerinden yazarin hesaplamalari. Her gosterge i¢in,
dénemin yillik ortalamasi sunulmaktadir.

11995-2004 yillarmdan 1999 ve 2001 yillari gikarilarak ortalama degerler hesaplanmustir.

2 2005-2014 yillarindan 2008 ve 2009 yillar1 ¢ikarilarak ortalama degerler hesaplanmugtir.

Iktisadi faaliyet gdstergesi olarak 1998 sabit fiyatlartyla harcama ydntemine gore
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) verisi sunulmaktadir. Tahmin orneklemi
doneminde, yani 2005-2014 doneminde, ortalama yillik gayri safi hasila artis orani
ile dnceki on yillik donemdeki ortalama yillik gayrisafi hasila artis oran1 neredeyse
birbiri ile aynidir. Kriz donemleri dislandiginda, ikinci on yillik donemdeki biiylime
oraninin bir miktar daha zayif oldugu goriilmekle birlikte ortalama olarak yizde 5,90
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seviyesiyle ayn1 ddonemde OECD iilkelerinin yillik reel biiyiime ortalamasinin (ylizde
1,48) oldukca Uzerindedir.

Toplam yatirnmlarin GSYIH icerisindeki pay1 agisindan benzer bir resim ortaya
cikmaktadir. Her iki dénemde de toplam yatinmlar, GSYIH ile benzer biiyiime
patikasi izlemisler, bdylece pay olarak énemli degisiklik gdzlenmemistir. Kamu ve
0zel yatirimlarin toplami olarak tanimlanan bu gosterge, IMF Kiiresel Ekonomik
Gortinimii (WEO) raporunun 2016 Ekim ay1 veri tabanindan alinmistir. Kamu ile
birlikte 6zel sektor de goz onilinde bulunduruldugu igin 6zel sektér firmalarinin

yatirimlariin seyri agisindan yorum yaparken dikkat edilmesi gerekmektedir.

Sanayi Uretim endeksi, gayri safi yurtigi hasila ve toplam yatirimlarla kismen benzer
bir seyir izlemektedir. On yillik donemler arasinda 6nemli farklar gézlenmemekle
birlikte tahmin 6rnekleminin bulundugu ikinci on yillik dénemde sanayi iiretiminin
yillik artig oraninin ortalamada daha fazla oldugu gozlenmektedir. Her {i¢ gostergede
gOzlenen yataya yakin egilim igsizlik oranlarinda kendini gostermemektedir. Yillik
ortalama igsizlik oranlar1 iki on yillik donem arasinda yaklasik ylizde 2 degisiklik
gostermektedir. TUIK tarafindan yaymlanan isgiicii istatistiklerinde, yontemsel baz1
degisiklikler nedeniyle 2004 yili sonrasi ile Oncesinin karsilastirilamayacagi
belirtilmektedir. Bu nedenle, 2005-2014 donemini kendi igerisinde degerlendirmek
daha dogrudur. S6z konusu doénemde, OECD iilkelerinin yillik issizlik oranlari
karsilastirma  agisindan  bir  bagvuru  noktasi  olarak gbz  Oniinde
bulundurulabilmektedir. Ayn1 dénemde OECD iilkelerinin yillik ortalama issizlik
orani ylizde 7,11°dir. Gayri safi hasila artis oranindaki yiiksek farka ragmen bunun
istihdama yansimamas: dikkat ¢ekmektedir. Isgiiciine katilm orani ve istihdam
oraninin 2014 yilindaki seviyesinin 2005 seviyesine gore artis oranlari sirasiyla
yiizde 12,6 ve 12,1 olarak hesaplanmaktadir. Buradan hareketle, donem igerisinde

bliylimenin istthdam yaratmada yetersiz oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Fiyat istikrar1 agisindan ikinci on yillik donemde Turkiye ekonomisinin oldukca
onemli kazanmim sagladign gozlenmektedir. Ilk on yillik donemde, tiiketici fiyat
endeksindeki yillik ortalama degisim yiizde 60’a yakinken ikinci on yilda bu oran tek
haneye inerek yaklasik yiizde 8 seviyesine gerilemistir. Tiiketici fiyatlarinin gorece
istikrar kazanmasinda, Merkez Bankasinin 2002-2005 yillar1 arasinda Ortiik olarak
uygulamaya basladigt ve 2006 sonrasinda bir enflasyon hedefi ilan ederek acik

olarak uyguladig1 enflasyon hedeflemesi politikas1 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu

82



acidan bakildiginda, ikinci on yillik donem ile ilk on yillik donem arasinda para

politikasi agisindan 6nemli bir paradigma degisimi oldugu agiktir.

Dis denge istatistikleri, Tiirkiye ekonomisinin hem cari a¢ik hem de bunun énemli
belirleyicilerinden olan dis ticaret agig1 agisindan ikinci on yillik donemde oldukca
kotii bir performans sergiledigini gozler 6niine sermektedir. Bu donemde cari agigin
gayri safi hasila i¢indeki payi, oncesindeki on yillik doneme gore neredeyse bes
katina ¢ikmustir. Dis ticaret dengesindeki bozulma, cari dengedeki bozulma kadar
keskin olmamakla birlikte ortalamada dis ticaret dengesi de kotiilesmistir. Bu
egilimin devam etmesinin, Tiirkiye ekonomisi agisindan siirdiiriilebilirligi tartismaya
acik bir konudur. Dis dengedeki bozulmaya karsin kamu maliyesindeki iyilesme
dikkat cekmektedir. Hazine Miistesarligi istatistiklerine gore kamunun net borg
stokunun gayri safi hasila icerisindeki payi ikinci on yillik donemde yaklagik yiizde
25 ile Oncesindeki on yillik dénem ortalamasinin neredeyse yarisina inmistir. AB

tanimli genel yonetim borg stokunda da iyilesme goézlenmektedir.

Son olarak 6zel sektdre saglanan kredilerin gayri safi yurtici hasila icerisindeki
paymin seyri ele alinmaktadir. Ozel sektore saglanan kredilerin son on yilda énceki
on yila kiyasla énemli artis gosterdigi ve GSYIH’ye oranla yiizde 18 seviyesinden
yiizde 45 seviyesine c¢iktigr gozlenmektedir. Makro diizeyde finansal istikrar
acisindan onemi goz Oniine alindiginda kredilerin artis1 hakkinda biraz daha bilgi

verilmesi gerekmektedir.

Sekil 4.12.°de bankalar tarafindan ticari isletmelere ve hane halklarina agilan
kredilerin yillik biliylime oranlar1 sunulmaktadir. Kredilerin biiylime orani kur
etkisinden arindirilmis yillik ylizde degisim olarak hesaplanmaktadir. Tiiketici
kredileri, konut, tasit ve ihtiyag kredilerini kapsarken kredi kartlarini igermemektedir.
Kredi biliylime oranlar1 finansal istikrar agisindan dikkatle takip edilen gostergelerden
biridir. S6z konusu oranin kiiresel kriz sonrast hizli bir yikselisle yiizde 40
seviyesine yaklastig1r gozlenmektedir. Bu donemde kiiresel para politikalar1 sonucu
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari artarak kredi imkanlarint olumlu
yonde etkilemistir. Bu gelismeyi finansal istikrar adina bir risk olarak kabul eden
Merkez Bankas1 3.1. nolu boliimde detayli olarak ele alinan bir takim makro ihtiyati
onlemleri devreye sokmustur. Yeni politika bilesimini takip eden donemde 6zellikle
tiiketici kredilerinin yillik biiylime oraninin makul kabul edilen yiizde 15 seviyesine

geriledigi gozlenmektedir.
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Sekil 4.12: Kredilerin Biiyiime Orani

TCMB (2017, 69) Enflasyon Raporu 2017/1°de yer alan 5.2.6 numarali grafikten elde edilmektedir.

Takip eden alt bélimlerde, tahmin ddnemi stresince Turkiye ekonomisinde para
politikas1 durusu ve finansal kosullarin durumunu 6l¢gmede kullanilan gostergeler

detayli olarak ele alinmaktadir.

4.3.1. Para Politikas1 Kosullar1 Endeksi

Bir Ulkede uygulanan para politikasinin genisletici veya sikilastirici yonde olup
olmadigimi olgmekte kullanilan ¢esitli dl¢iitler bulunmaktadir. Bu 6lgiitler arasinda,
para piyasasinda miktar ve fiyatlara iliskin olanlar bulundugu gibi, lilkede uygulanan
doviz kuru rejimine bagl olarak doviz piyasasini goz oniinde bulunduran odlgiitler de
yer almaktadir. Ayrica, finansal piyasalarda kisa ve uzun doneme yonelik beklentiler
de para politikasinin ekonomik birimlerce nasil algilandigina iliskin isaret

vermektedir.

Merkez Bankalarin para politikas1 uygulamalar1 geleneksel olarak kisa vadeli faiz
oranlar1 ile takip edilmektedir. Tiirkiye’de para politikast durusuna yonelik
gostergelerin olusturulmasinda kisa vadeli faiz oranit olarak agirlikli ortalama
fonlama faizinden yararlanilmaktadir. Agirlikli ortalama fonlama faizi 2010 yilindan
sonra hesaplanmakla birlikte, 2010 6ncesi donemde seri Merkez Bankasinin gecelik
bor¢clanma faizi ile devam ettirilmektedir. 2010 Oncesi donemde bankacilik
sisteminde likidite fazlas1 bulunmakta iken Merkez Bankasi sistemden net borglanici

konumdadir. Bu nedenle s6z konusu donemde politika faizi Merkez Bankasinin

84



bor¢lanma faizi olarak ele alinmaktadir. 2010 y1l1 sonrasinda uygulanmaya baglanan
yeni politika cergevesi ile faiz koridoru geleneksel uygulamanin aksine asimetrik
olarak ele alinmakta ve 1 hafta vadeli repo faizi koridor igerisinde politika faizi
olarak kullanilmaktadir. Bu doénemde Merkez Bankasi bankacilik sistemindeki
likidite eksikligini temel olarak bir hafta vadeli repo ve gecelik bor¢ verme yollariyla
gidermektedir. Bu fonlama kanallarinin faiz oranlarinin fonlama kompozisyonu
icindeki paylarina gore agirhikli ortalamasi ise agirlikli fonlama faizi olarak
adlandirilmaktadir. 2010 yili sonrasindaki donemde agirlikli fonlama faiz oram

politika faizini temsil etmektedir.

Enflasyon beklentileri gz onilinde bulundurulmadiginda, agirlikli ortalama fonlama
faizi para politikast durusuna yonelik yargi olusturmada yeterli olmamaktadir.
Agirlikli ortalama fonlama faizinden gelecek donem enflasyon beklentilerinin
cikarilmasiyla elde edilen reel politika faizi ise literatiirde dogal faiz orani ile
karsilagtirillmak suretiyle para politikast durusuna yonelik gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Reel politika faizi dogal faiz oraninin iizerinde ise para
politikasinin sikilagtiric1, reel politika faizi dogal faiz oraninin altinda ise para
politikasinin genisletici oldugu kabul edilmektedir. Ekonominin dogal faiz oraninin
Olciilmesi ayr1 bir soru ve ayri bir arastirma konusu oldugundan bu asamada s0z
konusu oranin sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu ¢alismada, para politikas1 durusunu
temsil etmek amaciyla agirlikli ortalama fonlama faizi ve reel politika faizi
degiskenlerinden farkli gdstergelerden faydalaniimaktadir.*? Birden fazla gosterge
secilmesindeki birincil amag¢ farkli yaklasimlar1 yansitmak olmakla birlikte,
bulgularin saglamlhiginin artirilmas: diger bir 6nemli amactir. Agirlikli ortalama
fonlama faizi ve buna gore olusturulan reel politika faizine gore tanimlanan para
politika durusu gostergeleri ile saglamlik amaciyla yapilan tahminlerden elde edilen

bulgularin, ¢alismada elde edilen bulgular1 destekledigi gozlenmektedir.

Para politikas1 durusu i¢in kullanilan ilk gdsterge, finansal piyasalarda etkili olan reel
faiz oramdir. iki y1l vadeli hazine tahvilinin reel getirisi bu amagla hesaplanmaktadir.
Bu finansal varligin se¢ilme nedeni Tiirk tahvil piyasasi i¢in gosterge tahvil olarak

degerlendirilmesidir. Reel getiri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Y Para politikasini temsil etmede calismada kullanilan gostergeler disinda alternatifler olusturmak
miimkiindiir. Ornegin, Berument ve dig. (2014) para politikasim temsil etmekte gecelik bor¢ verme
faiz oranlari ile hazine ihale faiz oranlar1 arasindaki farka dayanan bir degiskeni tanimlamaktadir.
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r=>0-i)/A+rf) -1 2
Formilde, i, tahvilin nominal faiz oranini, ¢ ise enflasyon beklentilerini temsil
etmektedir. iki y1l vadeli gdsterge tahviline uygulanan giinliik bilesik faiz oranlari
Bloomberg veri tabanindan temin edilmektedir. Enflasyon beklentileri TCMB veri
dagitim sisteminden elde edilmektedir. 2013 yilina kadar ayda iki defa yayinlanan 12
ve 24 aylik enflasyon beklentileri, 2013 yili basindan itibaren aylik olarak
yaymlanmaya baslamistir. 2006 yili Nisan aymna kadar sadece 12 ay ilerisi i¢in
enflasyon beklentileri yayinlanirken, takip eden donemde hem 12 hem 24 ay ilerisi
icin enflasyon beklentileri yayinlanmaya baslanmistir. Bu nedenle, 2006 yil1 Nisan
ay1 oncesi i¢in 12 aylik enflasyon beklentileri kullanilmakta, sonrast donem igin ise
12 ve 24 aylik beklentilerin aritmetik ortalamasi goz oniinde bulundurulmaktadir.
Veri setlerinin frekanslar1 farkli olmakla birlikte Oncelikle aylik reel faiz serisi
uretilmekte, sonrasinda yillik olarak toplulastirmaya gidilmektedir. Herhangi bir
yilda para politikasinin genisletici olmasi, hesaplanan bu reel faiz serisinin bir 6nceki

yila gore diigiis kaydetmis olmasi seklinde tanimlanmaktadir.
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Sekil 4.13: Enflasyon Beklentisi ve Faiz Oranlar:

Reel faiz serisi, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilen verilerle hesaplanmaktadir.

Burada para politikas1 durusunu temsil etmede yararlanilan asil degisken enflasyon
beklentileridir. iktisadi birimler, para politikas1 durusuna gore gelecege doniik bakis
acistyla enflasyon beklentilerini olusturmaktadir. Cari donemde gelecege yonelik
olusturulan enflasyon beklentileri, cari donem para politikasinin durusuna yonelik

isaret vermektedir. Gosterge hazine tahvili faiz orani ile ileriye doniik enflasyon
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beklentisi serilerinden elde edilen reel faiz oranlar1 Sekil 4.13.de sunulmaktadir.
Orneklem donemi olan 2005-2014 déneminde enflasyon beklentilerinde énemli bir
degisme gozlenmemektedir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda piyasa faizleri keskin
bir diisiis egilimi sergilemekte ve son bes yillik siirede gorece istikrarli bir seyir
izlemektedir. iki degisken arasindaki fark olarak tanimlanan reel faiz oranlarinin ise
kiiresel kriz sonrasi keskin diislisiinden sonra pozitif seyretmekle birlikte sifira

yaklastig1 gozlenmektedir.

Para politikas1 durusunu temsil etmekte kullanilan ikinci gosterge, doéviz
piyasasindaki gelismeleri de g6z Onlinde bulundurmaktadir. Berument (2007)
calismasi takip edilerek, Merkez Bankasinin agirlikli ortalama fonlama faiz orani ile
reel doviz kurundaki deger kaybi arasindaki fark hesaplanmaktadir. Bu farka makas
(spread) ad1 verilmektedir. Onceki serilere benzer sekilde dncelikle aylik hesaplanan
makas serisi, sonrasinda yillik siklikta toplulastirilmaktadir. Bu gdstergeye gore,
makas verisi herhangi bir yilda 6nceki yila gore diisiis gosteriyorsa so6z konusu yil
genisletici para politikasinin  uygulandigr bir yil olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomideki karar alicilarin para talebi Merkez Bankalarinin para politikasindan
etkilendigi gibi yerel paranin yabanci paralar karsisindaki degerinden de
etkilenmektedir. Ulkemizde dalgali déviz kuru uygulanmakla birlikte, parasal ve
finansal otoriteler kurlarda asirt oynaklik yasandigi donemlerde doviz piyasasina
alict veya satici olarak miidahale edebilmektedir. Bu miidahale sadece doviz
piyasasinda dogrudan alim satimla olmamaktadir. Ornegin, 2014 yili Aralik ay1
itibariyla kamu enerji sirketlerinin ihtiyaci olan dovizi Merkez Bankasindan satin
almas1 yoniindeki karar uygulanmaya konmustur. Bunun kamu enerji sirketleri ve
genel ekonomi agisindan faydalari olmakla birlikte doviz piyasasinda arz ve talebe
etkisi olmasi kaginilmazdir. Bu ve benzeri uygulamalarla yonetilen dalgali déviz
kurundaki degisimlerin para politikasinin durusu iizerinde etkisi makas gosterge

degiskeni ile goz oniinde bulundurulmaktadir.

Son gosterge olan getiri egrisinin egimi finansal araclarin vade yapisini g6z oniinde
bulundurmaktadir. Getiri egrisi ¢esitli vadelerdeki finansal varliklarin vadelerine
gore getirisini gosteren egridir. Bu egrinin egimi, Ozellikle merkez bankacilar
tarafindan para politikasinin durusunu ima etmek amaciyla kullanilmaktadir. Getiri
egrisinin egimi, en uzun vadeli devlet tahvili getirisi ile en kisa vadeli hazine

bonosunun getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Pozitif egim, uzun
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donemli finansal varliklarin getirisinin kisa donemli finansal varliklarin getirisine
kiyasla daha yiliksek oldugunu gostermektedir. Bunun nedeni ise yatirimeilarin uzun
donem enflasyon beklentilerinin yiiksek olmasidir. Sikilastirici bir para politikasi,
genellikle kisa vadeli faiz oranlariin yiikselmesi seklinde gerceklesmektedir. Bu
politika kisa vadeli finansal varliklarin getirisini artirirken uzun vadeli finansal
varliklarin getirisini ilkine kiyasla daha az artirmaktadir. Bunun nedeni ise uzun
donemli enflasyon beklentilerinin uygulanan sikilastirici para politikasiyla bir miktar
azalmasidir. Buradan hareketle, merkez bankacilar getiri egrisinin egimindeki
yataylagmayr uzun donemli enflasyon beklentilerindeki  diisiis  olarak
degerlendirmektedirler. Bu calismada, getiri egrisinin egimi bir onceki yila gore
azaldiysa, s6z konusu yil sikilastirici para politikasinin uygulandigi bir yil olarak
tanimlanmaktadir. Para politikast durusunu temsil eden bu ii¢ farkli gostergenin

zaman serisi Ozellikleri Sekil 4.14.’da sunulmaktadir.

25,0 1 Reel Faiz Orant1 (%) Makas (%) - 40
= = QGetiri Egrisinin Egimi (Sag) . 35
‘ 1

20,0 - / \ - 3,0
- 2,5

15,0 -
- 2,0
- 15

10,0 -
- 1,0
50 - - 0,5
- 0,0
0,0 -0,5

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sekil 4.14: Para Politikas1 Durusu icin Gostergeler

Para politikas1 gostergeleri, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve TUIK’ten elde edilen
verilerle hesaplanmaktadir.

Sekil 4.14. para politikas1t durusunu ima etmede yalnizca bir gosterge kullanmak
yerine alternatif gostergeler kullanmanin gerekli olduguna isaret etmektedir.
Herhangi bir donemde para politikast durusunun belirlenmesine iligkin kesin bir
Ol¢iit bulunmamaktadir. Reel faiz oranlarindaki diisiis, para politikasindaki
genigletici bir hareket olarak yorumlanabilecegi gibi ekonomide genel olarak

nominal faiz oranlari ve enflasyon beklentilerinin diisiis gostermesinden
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kaynaklanabilir. Benzer sekilde getiri egrisindeki degisimler para politikasi
durusundaki degisimleri temsil ettigi gibi, finansal varliklarin arz ve talebine iligkin
kosullar1 da igerisinde barmdirmaktadir. Ozellikle kiiresel kriz sonrasinda para
politikas1 ¢ergcevesinde yapilan degisiklikler sonucu politika bilesiminde kisa vadeli
politika faizlerinin yani sira likidite politikasinin da 6neminin artmasi, para politikasi

gostergeleri arasindaki ayrismayi agiklamakta one srtlebilmektedir.

4.3.2. Finansal Kosullar Endeksi

Bir ekonomide reel ekonominin firmalarin bilangolar1 {izerinden sadece para
politikas1 yoluyla etkilenebildigini gdz oniinde bulundurmak eksik bir yaklagimdir.
Para politikasi digsindaki baska finansal degiskenler hem birbirlerini etkilemekte hem
de karsilikli etkilesimde bulunarak hane halklar1 ve firmalarin davranislar1 Uzerinde
etkide bulunmaktadirlar. Calismada ekonomi geneline h&kim olan finansal kosullarin
ne dl¢iide destekleyici oldugunu 6lgmek amaciyla Kara ve dig. (2015)*2 calismasinda
elde edilen finansal kosullar endeksinden yararlanilmaktadir. Bu endeks, para
politikas1 yani sira likidite ve kredi kosullarini da goz oniinde bulundurmaktadir.
Endeksi olusturan temel bilesenler borsa getirisi, reel efektif kur, sermaye girisleri,
EMBI, gosterge faizi, kredi faizi, kredi standartlar1 ve getiri egrisinin egimidir. Bu
bilesenlerin bazilari, lilke iginde uygulanan politikalara daha duyarliyken bazilart
kiiresel ekonomik gelismelere daha duyarlidir. Ornegin, sermaye akimlar1 hem ev
sahibi iilkeye 6zgli bir takim c¢eken etkenlere (enflasyon, biiylime, kurumsal bazi
degiskenler gibi) bagl oldugu gibi hem de kiiresel ekonomik kosullardan (ABD faiz
oranlari, kiiresel likidite, VIX benzeri oynaklik gostergeleri gibi) etkilenen bazi iten

faktorlere baghdir.

Endekste yer alan degiskenlerin agirliklann GSYIH’y1 aciklama giiciine gore
belirlenmektedir. Endeksin yukari dogru hareketi ekonomide finansal kosullarin
destekleyici oldugu anlamina gelirken, asagi dogru hareketi ekonomi genelindeki
finansal kosullarin sikilagtigi anlamina gelmektedir. Kara ve dig. (2015) endeksin
hem yurt i¢ci hem de uluslararasi finansal kosullarin bir bilesimi olmasina ragmen,
endeksteki hareketleri cogunlukla kiiresel risk istahi, ABD para politikas1 eylemleri

ve dis talep gibi uluslararasi etkenler tarafindan agiklandigini ifade etmektedirler.

13 Finansal kosullar endeksi verisini sagladiklari i¢in yazarlara tesekkiirii borg biliriz.
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4.4. Model

4.4.1. Yatirnm Modelleri

Bu boliimde, firmalarin sabit sermaye yatirim davranislarinin arkasinda yatan
etkenleri ortaya koymak Uzere gelistirilmis temel modeller kisaca ele alinmaktadir.
Sirasiyla Keynesyen teoride yatirnm modeli, neoklasik yatirrm modeli, Tobin g
modeli ve sermaye piyasalarindaki aksakliklart goz oniinde bulundurulan modeller

baslica varsayimlar1 ve 6nermeleri ile sunulmaktadir.

Keynesyen teoride yatirimlarin temel belirleyicisi sermayenin marjinal etkinligidir.
Sermayenin marjinal etkinligi, bir yatirnm projesinden gelecek donemler boyunca
elde edilecek gelirlerin bugiinkii degerini, s6z konusu yatirim projesinin bugiinkii
maliyetine esitleyen iskonto oramidir. Keynes (1936, bolum 11) genel teorisinde,
girisimeinin bir yatirim projesi i¢in sermayenin yatirim etkinligi ile reel faiz oranim
karsilastiracagini ve sermayenin marjinal etkinligi piyasa faiz oranindan biiyiikse

yatirim yapacagini ifade etmektedir.

Keynes (1936, bolim 12) genel teorisinde, yatirimlardaki istikrarsizligin kaynaklari
arasinda insanin dogasina iliskin unsurlara deginmektedir. Buna gore, cogu karar
alma siirecinin insanlar1 hareketsizlikten hareket etmeye iten hayvansal giidiiler
(animal spirits) tarafindan yonlendirildigini ifade etmektedir. Bu kararlar alinirken,
olasi ihtimallere iliskin agirlhikli getiriler gibi matematiksel hesaplamalarin
yapilmadigmi belirtmektedir. Buradan hareketle Keynes, iktisadi refahin ortalama
girisimci ile uyumlu olan politik ve sosyal iklime olduk¢a bagli oldugunu

vurgulamaktadir.

Keynesyen hizlandiran yaklagiminin temelinde nihai mallara olan talep ile tiretim
faktorlerine olan talep arasinda bir iligski oldugu varsayimi yatmaktadir. Bu iligkiyi
formiile etmeye calisan Clark (1917) var olan sermaye stokunun bakim ve
yenilemesine olan talebin nihai mal talebi ile degistigini, yeni sermaye stoku insasina
yonelik talebin ise nihai mallarin satiglarinin artip artmadigina bagli oldugunu 6ne
siirmektedir. Varilan 6nemli sonuglardan biri ise liretim faktorleri talebinin nihai mal
talebi ile degil bu talepteki degisim ile iliskili oldugudur. Bunun arkasinda yatan
sebep ise, Uretim gereclerinin Uretimi igin belli bir zaman gerekmesi nedeniyle nihai

talepteki degismelere hizli sekilde ayarlanamamasidir.
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Caballero (1999), esnek hizlandiran modelinde yatirimlari Clark (1944) ve Koyck
(1954) calismalarindan hareketle (3)’de gibi formiile etmektedir:

[, = Z?:O Br AK:—‘E (3)

Denklemde I; yatirimlari, B, dagitilmis gecikme parametrelerini, K* ise arzu edilen
sermaye stoku seviyesini temsil etmektedir. Bu modele gore, arzu edilen sermaye
stokuna ulasana kadar zaman igerisinde yapilan kismi ayarlamalar yatirimlari
olusturmaktadir. Yatirnm davranisinin 6ncesinde planlama, tedarikgilerle anlasma ve
sOzlesmeler, inga ve tedarik siireci ve maliyetlerinin degiskenligi diisiintildiiginde

dagitilmis gecikme modeli daha ¢ok anlam kazanmaktadir.

Yatirimlardaki bir birimlik artigin milli gelirde bir birimden daha fazla artisa neden
oldugunu 6ne siiren Keynesyen yatirim g¢arpani ile nihai mal talebindeki artisin
yatirimlart uyardigini 6ne siiren hizlandiran ilkelerini sentezleyen Samuelson (1939)
bu yolla is ¢evrimlerini agiklamay1 amaglamaktadir. Bu senteze gore, yatirimlardaki
artis  Oncelikle tretimi, milli geliri ve dolayisiyla tiikketimi ¢arpan yoluyla
artirmaktadir. Sonrasinda, artan tliketim yeni yatirnmlari hizlandiran yoluyla
uyarmaktadir. Bu dongii birbirini takip ederek devam etmekte ve is g¢evrimlerini

tetiklemektedir.

Yatirimlar1 agiklamay1 amaglayan hizlandiran modelinde talep 6n plana ¢ikmaktadir.
Firmanin mallarina olan talepteki artis yeni yatirimlart uyarmaktadir. Girdi
maliyetlerinin g6z 6nlnde bulundurulmadigi bu yaklasimda firma satiglari ve bu
satiglardaki degisim Onemlidir. Yatirim siirecinde girdi maliyetlerini géz Oniinde
bulunduran Jorgenson (1963) neoklasik optimal sermaye birikimi teorisini formule
ederek optimizasyon temelli bir yatirrm modelini ortaya koymaktadir. Bu cercevede
yatirim, optimal sermaye birikimi siirecinde belirlenmektedir. Modelde, emek ve
sermaye girdileri kullanarak {iretim yapan firma net degerini maksimize etmeyi
amaglamaktadir. Firma karin1 maksimize ederken optimal sermaye stokunu ve bunu
saglayan girdi bilesimini segmektedir. Vergilerin de yer aldigi modelde, sermayenin
hareket denklemi cari donem yatirimlarindan yenileme maliyetlerinin ¢ikarilmasi
olarak tamimlanmaktadir. Donemler arast kar maksimizasyonundan elde edilen
marjinal iretkenlikler emek icin reel iicret iken sermaye i¢in sermayenin kullanici
maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Sermayenin kullanict maliyeti agsagidaki esitlikte

gosterilmektedir:
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1-uve 1-uw_ 1-uxq
9Q _ al 1-u 5+ 1-u  1-u q] (4)
0K P

Bu denklemde K sermaye stokunu, g sermaye mali fiyatini, p nihai mal fiyatini, u
dogrudan vergi oranini, v vergiye esas gelirler igin mahsup edilecek yenileme
maliyeti oranini, w gelire mahsup edilecek faiz oranini, x gelire mahsup edilecek
sermaye kayiplarinin oranini, § yenileme oranini, r ise faiz oranini temsil etmektedir.
Bu ifade, bir birim ilave sermayenin ilgili donemdeki maliyetini ima etmektedir.
Modelde girdi fiyatlarindaki degisimler yoluyla optimal sermaye stoku
belirlenmekte, bu ise yatirimlari ortaya g¢ikarmaktadir. Para politikasi agisindan
degerlendirilirse politika degisiklikleri faiz oranlarmi etkileyerek (4) nolu
denklemdeki sermayenin kullanici maliyetini, dolayisiyla yatirim siirecini

etkilemektedir.

Hall ve Jorgenson (1967) vergi politikalarinin yatirim davranisini - degistirip
degistirmedigi sorusunu neoklasik optimal sermaye birikimi teorisi ile ele
almaktadirlar. Vergi politikasinin sermayenin kullanici maliyeti ve gercek yatirim
harcamalar1 iizerine etkilerinin ampirik olarak ele alinmadigmmi vurguladiklar
calismada oncelikle arzu edilen sermaye stoku seviyesindeki birim degisime karsilik
gelen yatirim harcamalarinin zamana karst dagilimimi ortaya koymaktadirlar.
Sonrasinda ise vergi politikasindaki degisim ve bunun zamana karst dagilimidan

kaynaklanan yatirim miktarini1 tahmin etmektedirler.

Jorgenson (1963) calismasina benzer sekilde yatirimlar, donemler arasi kar
maksimizasyonu sonucu elde edilen optimal sermaye stoku birikimi sirecine
ayarlamalar seklinde ele alinmaktadir. Arzu edilen sermaye stoku seviyesi
degistiginde, bu seviyeye ulagsmak ic¢in yeni planlarin yapilmasi, finansmanin
ayarlanmasi, siparislerin ve sozlesmelerin yapilmasi gibi siregler yatirim
harcamalarinin belli bir zaman araliginda gerceklesmesine neden olmaktadir. Benzer
sekilde, sermaye stokuna oranli yapildig1 varsayilan yenileme yatirimlari da bir anda
gerceklesmeyip belli bir zaman araliginda gerceklesmektedir. Bu varsayimlar altinda,
Hall ve Jorgenson (1967) yatirim davranigini, (5) nolu dagitilmis gecikme denklemi

seklinde tanimlamaktadir:

It = XeZoHs AK;’-—S + YK¢ 5)
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Onceki dénemlerde arzu edilen sermaye stoku seviyesindeki degisimler ve yenileme
yatirnmlarmin agirlikli toplami olan t donemindeki briit yatinm I, ile temsil
edilmektedir. AK{_, t-s doneminde arzu edilen sermaye stoku seviyesidir. pg, t
doneminde yapilan yatirim harcamalari sonucunda arzu edilen sermaye stoku
seviyesindeki oransal degisim parametresidir. Yenileme yatirimlar: sermaye stoku K

ile oransal gergeklestirilmekte ve yenileme yatirimi oran1 y ile temsil edilmektedir.

Neoklasik yatinrm modeli, firmalarin ileriye doniik beklentilerini modele
yansitmamaktadir. Firmanin, cari donemde yaptig1 bir yatirim harcamasinin ilerleyen
donemlerde karini artirip artirmayacagi olgusunun yatirim davranisi iizerinde etkili
olmast beklenmektedir. Bu noktadan hareketle Tobin (1969) firmalarin sermaye
yatirnmlarini, piyasa degerlerinin sermaye yenileme maliyetlerine orani olarak
tanimlanan q oran1 ile iliskilendirmektedir. q oram1 asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:

Sermaye Mallarinin Piyasa Degeri

q= (6)

- Sermaye Mallarini Yenileme Maliyeti

Bu oran 1’in iizerinde ise firmalarin yeni sermaye yatirimi yapmasi rasyonel
olmaktadir. Diger taraftan, oran 1’in altinda ise yatirim yapmak rasyonel bir tercih
olmaktan ¢ikmaktadir. Chirinko (1993) sabit sermaye yatirimlarina iligkin geleneksel
teorileri Ozetledigi calismasinda, ¢ oran1 yaklasimimin Keynes’in (1936) genel
teorisinde agikga belirtildigini ifade etmektedir. Bu cercevede, Keynes (1936, 151)
hisse senedi piyasasindaki giinliik deger degisimlerinin cari yatirim orani iizerine etki
eden bir etken oldugunu 6ne stirmektedir. Keynes yeni bir girisime yatirim yapma
maliyetleri eger borsada benzer bir girisimin hisselerini satin almak i¢in yapilacak
harcamanin iizerinde olursa, bu yatinmi yapmanin mantikli olmayacagini

vurgulamaktadir.

Marjinal g orani, firmanin mevcut sermaye stoku lizerine ilave ettigi sermayenin
piyasa degerinin bu yeni ilave edilen sermayenin maliyetine orani olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore firma ilave bir birim sermayenin katkist bu bir birim
sermaye igin yapilan maliyetten yiiksek ise yatirim yapmaktadir. Hayashi (1982)
calismasinda, marjinal ¢ oraninin dogrudan goézlemlenemedigini ve ampirik
caligmalarda marjinal q orani yerine ortalama  oraninin vekil degisken (proxy)
olarak kullanildigini ifade etmektedir. Ortalama g orani ile ima edilen ise (6) nolu

denklemden elde edilen ve Tobin (1969) tarafindan ortaya atilan orandir. Hayashi
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(1982) marjinal q ve ortalama q degerleri arasinda bir iligski aradigi ¢alismasinda
vergiler ve amortisman karsiliklarin1 gz oOnilinde bulunduran modifiye edilmis q
oranini (modified () hesaplamaktadir. Calismada, tam rekabet ve donemler arasi
optimizasyonu iceren neoklasik bir cercevede yatirnmlar icin konveks ayarlama

maliyetleri goz 6niinde bulundurulmaktadir.

Yatirrm modellerinde g, firmalarin cari ve gelecekteki yatirim imkanlarini temsil
etmek amaciyla yer almaktadir. S6z konusu oranla ilgili temel kisitlardan birisi
yalnizca halka agik firmalar i¢in hesaplanabilmesidir. Halka agik olmayan firmalar
icin hesaplanamamasi yaninda literaturde q tipi yatirim modellerine iliskin elestiriler
bulunmaktadir. Bu elestirilerin bir kismi modellerin yatirimdaki degiskenligi
aciklamada yeterli olmamas: ile ilgiliyken, bir kismi 6l¢iim sorunlar1 ve yanlis

belirleme sorunlariyla ilgilidir.

Whited (1994) q oranimi agiklayici degisken olarak kullanan regresyonlardan elde
edilen ayarlama maliyeti katsay1 tahminlerinin ayarlama maliyetlerini tahmin etmede
kesinlikle kullanilamayacagini iddia etmektedir. Bu modellerden elde edilen
cikarimlarin  hassasiyetle degerlendirilmesi Onerilmektedir. Firmalarin finansal
kisitliligi ile q oranmin yatirnmlart etkileme giicti arasindaki iliskiye deginen
Hubbard (1998) yatirim imkanlarina nispeten net varlik oranlar1 yiiksek olan firmalar
icin neoklasik yatirnm modelinin gegerli oldugunu ve hem g hem de sermayenin
kullanic1 maliyetindeki degisimlerin yatirimlart etkiledigini ifade etmektedir. Buna
karsin, net varliklar1 az olan yani finansal ag¢idan kisitli olan firmalar igin net
varliklardaki degismeler yatirim kararlarinda etkili olurken, g ve sermayenin
kullanict maliyetinin etkili olmayabilecegini 6ne siirmektedir. Caballero (1999)
geleneksel yatirrm modellerine iliskin detayli bir 6zet sunmaktadir. Q- modelinin,
aciklayict degisken olarak gecikmelerinin eklendigi esnek-q modeli ile birlikte
sermayenin kullanict maliyetinin yer aldigit modellerde aciklama giiciiniin diistik
oldugunu ifade etmektedir. 80’lerde goriilen bu olgunun, sermayenin kullanici
maliyeti ve yatirimlar arasindaki kosulsuz korelasyonun zayif olmasma bagl
oldugunu belirtirken, nakit akimi ve satiglardaki degisimlerle toplam yatirimlarin

daha yakin hareket ettigini not etmektedir.

Erickson ve Whited (2000) g oranmnin kullanildigi yatirrm modellerinin diisiik
performansint marjinal ¢ oranma iligkin Ol¢lim sorunlarina baglamaktadir.

Calismada, marjinal q oraninin OJlglimii sorununa iliskin c¢esitlik kaynaklara
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deginilmektedir. Bunlardan ilki, Hayashi (1982) c¢alismasindaki tam rekabet,
dogrusal homojen kar ve maliyet fonksiyonlar1 gibi varsayimlardan biri veya
fazlasinin ihlal edilmesidir. ikinci kaynak, firma yoneticilerin sermaye degerlemesi
ile piyasanin sermaye degerlemesinin hisse senedi piyasasindan kaynaklanan
aksakliklar nedeniyle birbirinden farkli olmasidir. Son kaynak ise, finansal piyasalar
sorunsuz olsa bile Tobin q oranini tahmin ederken hata yapilmasidir. Sermaye
stokunun hesaplanmasinda sadece maddi sermaye hesaba katilmakta, beseri sermaye
ve maddi olmayan diger sermaye hesaba katilmamaktadir. Ayrica, biitiin bu
muhasebe kalemlerinin muhasebelestirilmesi esnasinda hatalar yapilmasi da
muhtemeldir. Calismada, o6l¢lim sorununa ¢o6ziim bulundugunda, ¢ teorisinin
aciklama giicliniin yiikseldigi sonucuna varilmaktadir. Finansal agidan kisith firmalar
icin bile nakit akim1 degiskeninin yatirimlar1 agiklamada anlamli katki vermedigi de

kaydedilmektedir.

Yatirim davranisini modellemede Tobin g modeli sonrasi literatiire, Myers (1984) ve
Myers ve Majluf (1984) tarafindan temelleri atilan ve sermaye piyasalarindaki
aksakliklar1 goz oniinde bulunduran ¢alismalar hakim durumdadir. Bond ve Meghir
(1994) firmalarin sermaye yapisi tercihlerini agiklamada One surilen finansal
hiyerarsi teorisine dayanarak firma yatirimlarmin i¢ finansmana duyarliligini
incelemektedir. Neoklasik sermaye birikimi modelini, ¢esitli dis finansman tiirlerine
iliskin hiyerarsik maliyetlerin oldugu varsayimu ile gelistirerek yatirimlarin ayarlama
maliyetlerini de g6z 6ninde bulunduran Euler denkleminden tahmin modelini elde
etmektedir. ingiltere’de faaliyet gdsteren halka agik firma verisi ile yapilan dinamik
panel tahminleri, eksik rekabet, iflas maliyetleri ve vergiler kontrol edildiginde,
yatirimlar ile nakit akimi arasinda iligki olduguna isaret etmektedir. Bu sonug,

firmalarin finansal agidan kisitli olmasi ile iliskilendirilmektedir.

Hubbard ve dig. (1995) firma diizeyinde yatirim kararlarim1 agiklamakta, neoklasik
yatirim modellerinin yetersiz oldugunu iddia etmektedirler. Neoklasik modeller,
etkin piyasalar hipotezine dayanarak sermaye piyasalarinin herhangi bir aksaklik
olmadan, yani etkin bir sekilde isledigini varsaymaktadir. Ancak, bor¢ alanlarla borc
verenler arasinda goriilen asimetrik bilgi sorunu, firma diizeyinde yatirimi ele alirken
i¢ finansman olanaklarin1 g6z Oniinde bulunduran ve etkin olmayan piyasalar

varsayimina dayanan modelleri alternatif olarak sunmaktadir.
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Hubbard (1998) sermaye piyasasindaki aksakliklar ve firma yatirimlarmin ig
finansmana duyarliligi iliskisini ele alan literatiirin bir Ozetini sunmaktadir.
Asimetrik bilgi sorunlar ile i¢ ve dis finansman arasindaki maliyet farkina iliskin
teorik gerceveyi Ozetledikten sonra gegmis ampirik ¢aligmalar1 ele almaktadir. Panel
veri caligsmalarinda gozlemledigi sorunlara ayri bir bolim ayirmaktadir. Bu
sorunlardan bazilar1 firmalarin finansal kisitliliklarina iligkin = siniflandirmada
kullanilan kisitlarin se¢imi, Tobin (’sunun yatirim imkanlarin1 temsil etmedeki
basarisi, net firma degerindeki degismelerin yatirim imkanlariyla iliskisiz olup
olmamas ile ilgilidir. Firmalarin yatirimlarinin i¢ finansmanla iligkisini ele alan

guncel uluslararasi literatiir Ek 2b’de sunulmaktadir.

4.4.2. Tahmin Modeli

Fazzari ve dig. (1988) calismasi, finansal piyasalarin tam ve miikemmel ¢alismamasi
durumunda yatirim kararlarint ele alan ampirik ¢alismalar agisindan oncii bir rol
oynamaktadir. Calismada, neoklasik yatinm modelleriyle firmalarin yatirim
kararlarin1 ele alan ve sermaye piyasalarmi etkin calistigini varsayan diger
caligmalar temsili ajan modelini kullanmalar1 yonlnden elestirilmektedir. Temsili
ajan yaklasimi, firmalar arasindaki degiskenligi yok sayarak finansal kisitlarin
firmalarin reel kararlari iizerindeki etkisini ayirt etmeyi zorlastirmaktadir. Calismada

oOnerilen indirgenmis genel yatirim denklemi asagida verilmektedir:
(1/K)ie = f(X/K)ie + 8(CF/K)it + O (7)

Modelde I, i firmasimin t yilinda sabit sermaye mallari alimi i¢in yaptig1 yatirim
harcamalarin1 temsil etmektedir. K, i firmasinin s6z konusu t yili i¢in donem basinda
sahip oldugu sabit sermaye Stokunu veya sabit duran varliklarin parasal degerini,
ifade etmektedir. Benzer sekilde CF, i firmasmin t yilindaki nakit akimini
gostermektedir. X, firma diizeyinde 6zellikleri igermektedir. Bu degiskenler firmaya
Ozgli degiskenligi kontrol etmeyi amaglamaktadir. Veri setindeki firmalarin biiyiik
cogunlugunun halka agik olmamasi, Q-tipi yatirnm modeli tahminine olanak
vermemektedir. Tahmin denklemi, firmanin satiglarinin, talep kosullar1 ve
gelecekteki tiretim ile ilgili beklentiler yoluyla yatirim miktarini etkiledigini ele alan
hizlandiran tipi bir yatirm modelinden yola ¢ikmaktadir. Keynesyen hizlandiran
modelleri, tretim seviyesindeki artisin beraberinde kapasite artirict yatirim

getirecegini ve yatirim miktar ile iiretim seviyesi arasinda pozitif iliski olacaginm
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iddia etmektedirler.' Firmanin finansman kosullarimin veya bilangosunun giiciiniin
sabit sermaye yatirimlari {lizerindeki etkilerini ayristirmak i¢in model nakit akimi
degiskeni ile gii¢clendirilmektedir. Eger sermaye piyasalar1 etkin isliyorsa, i¢ ve dis
finansman birbirleri ile tam ikameyse, i¢ ve dis finansman arasinda herhangi bir
maliyet farki olmas1 beklenmemektedir. Bu durumda, firma yatirim yapmak i¢in dis
veya i¢ fonlar arasinda istedigini tercih edebilmekte ve herhangi bir finansman turi
yatirim kararlar1 {lizerinde kisit olusturmamaktadir. Aksi durumda, asimetrik bilgi
sorunu nedeniyle firmanin dis fonlama maliyetleri i¢ fonlama maliyetlerine kiyasla
artmakta, bu ise firmalarin yatirim kararlarin1 alirken i¢ finansmana duyarli olmasina
veya finansal kisitlarin firmalari smirlamasina neden olmaktadir. Modelde,
bilanconun glcliligiini, yani i¢ finansmani, nakit akimlarinin dénem basi sermaye
stokuna orani temsil etmektedir. Bu nedenle, s6z konusu degiskenin katsayisinin
anlamli tahmin edilmesi firmalarin yatirim kararlari {izerinde finansman kosullarinin

etkisi oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Literatirde geleneksel faiz orani kanalinin varligini test etmek i¢in sermayenin
kullanict maliyeti degiskeninden yararlanilmaktadir. Ancak bu degisken arastirmaci
tarafindan gozlenememektedir. Bond ve Meghir (1994, 208) bu oran1 6lgmek yerine
bu orandaki degiskenligi zaman sabit ve firma sabit etkiler ile kontrol etmeye
calismaktadir. Harrison ve dig. (2004) kiiresel diizeyde sermaye akimlari ve
firmalarin {izerindeki finansman kisitlarini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, sermayenin
kullanict maliyetini firma sabit etkiler ile kontrol etmektedirler. Bu ¢aligmada, benzer
bir yol izlenmekte ve gbozlenemeyen sermayenin kullanict maliyetinin yi1l ve panel

sabit etkilerle kontrol edilmesi amaglanmaktadir.

Yatirimlarin optimal sermaye stokuna ulagma siirecinde ayarlama maliyetlerini g6z
onlinde bulunduran Bond ve Meghir (1994) caligmasimi takip ederek Euler
denkleminden elde edilen tahmin modeli (8) nolu denklemde sunulmaktadir. Model,
yatirimlarin dogasinda bulunan dogrusal olmayan davranisi kontrol etmek amaciyla
bir dnceki donem sabit sermaye yatirimlarinin sabit sermaye stokuna oraninin karesi

ile desteklenmektedir. Firma dulzeyinde sabit etkiler, t;, parametresi ile temsil

 Tahmin modelinde sermayenin verimliligi degiskeni, briit satiglar/sermaye stoku degiskeni ile
temsil edilmektedir. Bu degisken, birim sermaye stoku yani girdi bagina iiretim (satiglar) olarak
tanimlanmaktadir. Degisken ile hem firmanin yeni yatirim olanaklarinin hem de firmanin sermaye
verimliliginin kontrol edilmesi amaglanmaktadir.
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edilmektedir. imalat sanayi firmalarinin mensup olduklari alt sanayi kollar1 igin
kukla degiskenler, p,, olusturularak modelde yer verilmistir. Biitiin firmalar1 ortak
etkileyen, firma diizeyinde sabit ancak yil diizeyinde degisken etkileri ayristirmak
icin y1l kuklalari, @, modele dahil edilmektedir. Bu kuklalarin, ekonomi genelinde

etkide bulunan ortak soklar1 kontrol etmesi beklenmektedir.
Lit/Kit—1 = a1 CF; /Kjr—q + 0551 /K1 + a3 (Iit—l/Kit—2)2+Ti + up + @ + ¢

(8)

S6z konusu tahmin denklemi, havuzlanmig OLS, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler
yontemleri ile tahmin edilmektedir. Sabit sermaye yatirimlar1 veya genel anlamda
yatinm kavrami zaman icinde siireklilik arz eden bir degisken olarak ele
alinmaktadir. Yatirnmlar, genellikle ge¢mis donemde yapilan yatirimlar ile iligkili
olmaktadirlar. Gegmis donemlerde baslanan bir sabit sermaye yatirimi firmalar igin
bir muhasebe yilindan daha uzun bir zamanda tamamlanabilmektedir. Bunun gibi
etkenler, bagimli degisken olan yatirim/sermaye stoku oraninin gecikmeleriyle
iligkili olabilecegi, yani dinamik bir silire¢ olarak modellenmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, yatirim kararlart ile firmanin satislar1 ve nakit
akimlarinin kesin digsal bir iligskiye sahip olup olmadig: bir diger sorun olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bilango kalemleri goz 6niinde bulunduruldugunda, degiskenlerin kesin
digsallik varsayimini saglamayabilecegi degerlendirilmektedir. Firma diizeyinde veri
seti kullanan bir¢ok calisma, bu sorunlarin iistesinden gelmek amaciyla dinamik
panel veri yOntemlerinden yararlanmaktadir. Belirtilen sorunlara karsi Onerilen

dinamik panel veri modeli asagida sunulmaktadir:

Lit/Kit—1 = Z£=1 Bilit—k/Kit—1-1) + 01 CF; /K1 + 2S¢ /Kip—q + a3 (liz—1/
Kit—2)?+T7; + tr + @¢ + 95 (9)

(9) numarali dinamik model, bir sonraki boliimde detayl: ele alinacak Arellano-Bond
fark GMM yontemi (Arellano ve Bond, 1991) ve Arellano-Bover/Blundell-Bond
sistem GMM yontemi (Arellano ve Bover, 1995; Blundell ve Bond, 1998) ile tahmin

edilmektedir.

Bu caligmayr firma diizeyinde diger caligmalardan ayiran ana katki, yatirim
modellerinde bilango saglamligini temsil eden nakit akimi degiskeni ile para
politikas1 durusu ve ekonomi genelindeki finansal kosullarinin etkilesimlerine ayri

ayr1 yer vermesidir. Ilk asamada modele, para politikas1 durusunu temsil eden bir
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degisken eklenerek politika degismelerinin nakit akimlari ve firma yatirimlar
arasindaki iliskiye etkisi ele alinmaktadir. i¢ finansman degiskeni ile etkilesim
halinde bulunan bu yeni degisken, parasal sikilasma ve genisleme donemlerinde
yatirimlarin nakit akimi esnekliginin anlamli olarak farklilasip farklilasmadigini

ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Para politikasi durusunu temsil eden para politikast kosullar1 gostergeleri 4.3.1. nolu
boliimde detayli olarak ele alinmaktadir. Buna gore, politikanin genisletici veya
sikilastirict oldugunu belirlemek amaciyla ti¢ farkli gosterge olusturulmaktadir.
Burada farkli gostergeler olusturmaktaki amag, bulgularin saglamligina katki
saglamanin yaninda, ge¢mis calismalardaki oOnerileri dikkate almaktir. (10) nolu
modelde EMP, genisletici para politikas1 kuklasidir. Bu kukla, para politikasi
kosullarin1 gdsteren gostergenin hareketine bagli olarak deger almaktadir. Ilk
gosterge olan reel faiz orani icin, eger bu oran herhangi bir yilda bir 6nceki yila gore
disiis kaydetmisse s6z konusu yilda para politikasinin genisletici oldugu
varsayllmakta ve EMP kukla degiskeni 1 degerini almaktadir. Diger yillar i¢inse
kukla degisken O degerini almaktadir. ikinci gdsterge olan ve merkez bankasimnin
agirlikl ortalama fonlama faiz orani ile reel doviz kurundaki deger kaybi arasindaki
fark: ifade eden makas igin ise benzer bir tanimlama yapilmaktadir. Makas verisi
herhangi bir yilda 6nceki yila gore diisiis gosteriyorsa s6z konusu yil genisletici para
politikasinin uygulandigi bir y1l olarak kabul edilmekte, EMP kukla degiskeni bu yil
icin 1 degerini alirken diger yillar igin O degerini almaktadir. Para politikasi
kosullarim1 gosteren son gosterge merkez bankasinin iletisiminde son donemde
oldukca sik kullanilan getiri egrisinin egimidir. Getiri egrisinin egimi bir dnceki yila
gore arttiysa, soz konusu yil genisletici para politikasinin uygulandig: bir yi1l olarak
degerlendirilmekte ve EMP kukla degiskeni bu yilda 1, diger yillarda O degerini

almaktadir.

Lit/Kit—1 = Z£=1 B lit—k/Kit—1-1) + 01 CF; /K1 + 2S¢ /Kip—q + a3 (lir—1/
Kit—2)2+Y(CFit/Kit—1) * (EMP)¢ + T; + py + @ + 95 (10)

Para politikasint Merkez Bankasi yonetmekle birlikte ekonomide firmalarin fonlara
erisimini belirleyen ¢esitli diizenleme mekanizmalari, vergi indirimleri ve bolgesel
stbvansiyonlar gibi politikalar bulunmaktadir. Bu politikalara iligkin, firma
diizeyinde veri bulunmamaktadir. Biitin ekonomiyi etkileyen diizenleme

mekanizmalart ve vergi indirimlerinin firma sabit yil etkileri ile kontrol edilmesi
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amaclanmaktadir. Bolgesel siibvansiyon politikalar1 i¢in de hangi firmanmn tesvik
kullanip kullanmadig1, kulland1 ise tutarinin ne olduguna iliskin firma diizeyinde veri
bulunmamaktadir. Bu tesviklerin ise modellere dahil edilen bolge kuklalar1 ile

ayristirilmasi hedeflenmektedir.

Firmalarin finansal kisitliligini {izerinden reel ekonomiye etki etmeyi para politikasi
durusundaki degisikliklerle agiklamanin yani sira daha genis bir bakis agisindan
yaklasarak ekonomi genelinde finansal kosullardaki degisimler yoluyla agiklamak da
mimkunddr. Bu amagla (11) nolu model gelistirilmistir. Bu modelde, EFC
destekleyici finansal kosullar1 temsil eden kukla degiskendir. Nakit akimi ile
etkilesim degiskeninin katsayr tahmininin anlamli olmasi halinde, firmalarin
yatirimlari tizerinde i¢ finansman durumlarimin kisitliligi ekonomi genelinde finansal
kosullarin destekleyici veya sikilastirici olup olmamasina gore degiskenlik gosteriyor
demektir. Buna gore, firma bilango kanalinin, daha dar anlamiyla nakit akimi
kanalinin, gegerli olup olmadigi hem (10) hem de (11) nolu modellerde test
edilmektedir. Finansal kosullar endeksi 4.3.2. nolu bélimde detayli olarak ele
alinmaktadir. EFC kukla degiskeni, bu endeksin diizeyi ve yillar i¢indeki degisimine
gore alternatif iki tahmin modelinde yer almaktadir. Diizey acisindan, finansal
kosullar endeksinin sifirdan biiyiik oldugu yillarda kosullarin destekleyici oldugu
varsayllmakta ve EFC kukla degiskeni 1 degerini almaktadir. Degisim olarak ele
alindiginda, endeksin bir onceki yila gore artis kaydettigi yillarda kukla degisken 1

degerini alirken artis gostermedigi yillarda O degerini almaktadir.

Lit/Kit—1 = Z£=1 Bi(it—k/Kit—1-1) + 01 CF; /K1 + 2S¢ /Kip—q + a3 (liz—1/
Kit—2)2+9(CFit/Kit—1) * (EFC)¢ + i + pr + @ + ¢ (11)

Son tahmin modeli, 2008 yilinda gerceklesen kiiresel finansal krizin firmalarin
bilango giiclerinin yatirim kararlarina olan etkisi iizerinde anlamli etkisi olup
olmadigin1 ortaya koymay1 amaglamaktadir. Tiirkiye’nin GSYIH’s1 2009 yilinda reel
olarak yiizde 4,8 kiigiilme gostermistir. Bu donemde, ekonominin en KigUk birimi
olan firmalarin hem mallarina olan talepteki diislisten hem de finansmana erigim
imkanlarinin zayiflamasindan dolay1 yatirimlarini azaltmis olmalar1 beklenmektedir.
Finansal kisithihigin veya bilancoda i¢ finansmani temsil eden degiskenlerin
yatirimlar tlizerine etkisi acisindan degerlendirildiginde ise beklentiler nakit akimi
esnekliklerinin kriz doneminde kriz olmayan donemlere kiyasla anlamli olarak

yiikselmis olmasidir. Kredi mekanizmasindaki bozulmanin firma bilango kanalini
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daha etkili hale getirmesi beklenmektedir. Kriz donemini temsil etmekte iki farkli
kukla degiskenden faydalanilmaktadir. Bunlardan ilki, 2008 yili i¢in 1 degerini
alirken diger yillar i¢in O degerini almaktadir. Diger kriz kukla degiskeni ise hem
2008 hem de takip eden 2009 yillar1 i¢in 1, 6rneklemdeki diger yillar i¢in O degerini

almaktadir.

Lit/Kit—1 = ZE:l Bi(lit—k/Kit—1-1) + 01 CF; /K1 + 2S¢ /Kir—q + a3 (lir—1/
Kit—2)2+G(CFit/Kit—1) * (Kriz), + 1 + W + @ + 95 (12)

Calismada test edilecek temel hipotezler agagida 6zetlenmektedir:

o Tiirkiye’de faaliyet goOsteren imalat sanayi KOBi’lerinin sabit sermaye
yatirimlart {izerinde firmanin finansal kisitlarini temsil eden bilangco unsuru
olan nakit akimlarinin etkisi yoktur (Hy: a; = 0).

e Yatirimlarin nakit akimi esnekligi, para politikasinin genisletici veya
sikilastirict oldugu dénemlerde aynidir (Hy:y = 0).

e Ekonomi genelinde finansal kosullarin destekleyici veya sikilastiric1 oldugu
donemlerde firma yatirimlarinin i¢ finansmana duyarliligi aynidir (Hy: 6 = 0).

e Bilanco unsurlart tarafindan ortaya konulan yatirimlarin {izerindeki ic
finansman kisitlari, kiiresel finansal kriz doneminde diger donemlere gore

anlamli farklilik gostermemektedir (Hy: 0 = 0).

4.5. Ekonometrik Yodntem

Nakit akimi aktarimini ortaya koymayir amaglayan modeller panel veri yontemleri
kullanilarak tahmin edilmektedir. Ayni yatay kesit birimlerinin (N) belli bir zaman
ufku (T) boyunca diizenli olarak goézlenmesi ile elde edilen veri setine panel veri seti
ad1 verilmektedir. Panel veri setlerinde hem zamandan bagimsiz olan yatay kesit
degiskenligi hem de yatay kesitten bagimsiz olan zaman igerisindeki degiskenlik yer
almaktadir. Hsiao (2003, 3) panel veri setinin yatay kesit ve zaman serisi veri
setlerine karst bir takim istiinliiklerinden bahsetmektedir. Bunlardan ilkini, panel
veride gozlem sayisinin, dolayisiyla serbestlik derecesinin artmasi olarak ifade
etmektedir. Serbestlik derecesinin artmasi ise, aciklayict degiskenler arasinda

dogrusal bagint1 sorununu hafifletmektedir.

Panel verinin dikkat ¢eken bir diger istiinliigii, hem kesit hem de zaman boyunca

daha fazla gézlem bulunmasiyla 6l¢iim hatalarindan kaynaklanan igsellik sorununa
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kars1 etkili olmasidir. Ol¢iim hatalarinin yani sira modelde bulunmasi gereken ancak
gozlenemeyen degiskenlerden kaynaklanan ihmal edilmis degisken sorunu, hata
terimi ile agiklayici degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi varsayimini
bozmaktadir. Hsiao (2003, 5) zamanlar arasi dinamikler ve yatay kesit diizeyinde
degiskenligi gz onilinde bulunduran panel verinin ihmal edilmis degisken sapmasini

kontrol etme agisindan daha uygun oldugunu 6ne siirmektedir.

Panel veri setinin zaman serilerine karsi bir Ustiinliigli ise duraganlik varsayimai ile
ilgilidir. Zaman serisi analizinde, serinin ortalama, varyans gibi 6zelliklerinin zaman
icerisinde duragan olmasi gerekmektedir. Aksi durumda, kurulan modellerden elde
edilen uzun donem iliskileri yaniltici olmaktadir. Hsiao (2003, 7) panel veri ile
calisildiginda, yatay kesitler boyunca gozlemlerin birbirlerinden bagimsiz olacagini,
boylece merkezi limit teoreminden yararlanilarak biiyiikk Orneklemlerde normal

dagilima sahip tahminciler elde edilebilecegini belirtmektedir.

Baltagi (2005, 4) panel veri kullanmanin yatay kesit ve zaman serisi veri setlerine
gore Ustiinliiklerini ele almaktadir. Buna gore, panel veri bireysel degiskenligi
kontrol etme, daha ¢ok bilgi igeren veri saglama, daha ¢ok degiskenlik, degiskenler
arasinda daha az dogrusal baginti, daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla
etkinlik saglamaktadir. Panel veri, belli bir denge durumuna intibak etmenin
dinamiklerini ele almada daha kullanighdir. Yatay kesit ve zaman serilerine kiyasla
daha gelismis davranigsal modelleri kurmaya ve test etmeye imkan tanimaktadir.
Ayrica, makro diizeye kiyasla mikro diizeyde toplanan veriler toplama (aggregation)

sorununa kars1 daha direnglidir ve 6l¢iim hatalar1 daha diisiik diizeydedir.
Panel veri modelleri genel olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
Vit=Y + BXit + Eit i:1,2,...,N t:1,2,....,T (13)

Modelde i, birey, firma veya tlke gibi panel birimlerini ifade ederken, t zaman
boyutunu temsil etmektedir. B, 1xK boyutlu egim vektori, x;; ise Kx1 boyutlu
aciklayict degiskenler matrisidir. g;; bilesik hata terimi olarak adlandirilmaktadir.
Bilesik hata terimi, tek ve cift yonlii olarak tanimlanabilmektedir. Tek yonlii hata
terimi asagida goriildiigi gibi

&t = 04 + Hit (14)

g0zlenemeyen zaman sabit bireysel etkiler, o; ve diger go6zlenemeyen hata
terimini, p;;, kapsayacak sekilde tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005, 10). Burada
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zaman sabit panel birimine 0zgl etkilere Ornek vermek gerekirse firmalarin
performansina yonelik bir ¢alismada firmalarin kendilerine 6zgii yonetim yapilart her
yil boyutunda firmalar arasinda degiskenlik yaratan zamandan bagimsiz etkenlerdir.

Cift yonlu hata teriminde ise
& = & + 8¢ + ¢ (15)

tek yonli hata terimine ilave olarak &; ile temsil edilen birey boyutunda sabit ancak
zamana 0zgii etkiler de kapsanmaktadir. Panel birimi sabit zaman etkilerine 6rnek
vermek gerekirse, herhangi bir yilda bir ekonomide gergeklesen ve sistematik olarak
biitiin firmalar1 etkileyen etkenler verilebilir. Ornegin, t déneminde petrol
fiyatlarinda goriilen bir artis veya vergi mevzuatinda yapilan bir degisiklik biitiin

firmalan etkilemektedir.

Panel veri setleri gozlemlerin yillar itibariyle eksik olup olmamasina gore ikiye
ayrilmaktadir. Veri setindeki her t zaman biriminde i panel birimine iliskin gézlem
bulunuyorsa bu panel veri setine dengeli panel denilmektedir. Eger t zaman birimleri
icin i panel birimine iligskin gozlemler eksik ise bu panel veri setine dengesiz panel
denilmektedir. Dengeli ve dengesiz panellerin kullanilarak panel veri modellerinin
tahmin edilmesi konusuna dikkatle yaklasilmaktadir. Bu noktada, eksik olan
gozlemlerin neden veri setinde bulunmadigi onemlidir. Wooldridge (2002, 578)
eksik olan gozlemlerin eksik olma nedeninin bagimli degisken ile sistematik olmasi
durumunda orneklem se¢im sorunlariyla karsilagilacagini vurgulamaktadir. Yani,
gozlemlerin veri setinde bulunmamasi rassal bir sekilde olmali iken sistematik bir

nedenle olmamalidir.

Bu caligmada yatirim modelleri temel olarak statik ve dinamik panel veri modelleri
ile ele alinmaktadir. Statik panel veri modelleri sabit etkiler ve rassal etkiler
modelleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Panel verinin Ozelliklerini tam olarak ele
almamasiyla bir panel veri yontemi olmamakla birlikte, statik modeller ayn1 zamanda
havuzlanmis OLS yontemi ile tahmin edilmektedir. Havuzlanmig OLS y&nteminde
veri setinin yatay kesit ve zaman boyutu dikkate alinmamaktadir. Veri setindeki
bitin gozlemler bir havuzda toplanarak, drnekleme OLS yontemi uygulanmaktadir.
Bu yontem bireysel degiskenligi géz ardi etmesi nedeniyle sabit ve rassal etkiler

modellerinden ayrilmaktadir.
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Sabit ve rassal etkiler modelleri arasindaki temel ayrim yatay kesit boyutundaki
etkilerin model igerisinde tahmin edilecek bir degisken olup olmadig: ile ilgilidir.
Hsiao (2003, 30) sabit etkiler modelini asagidaki gibi formiile etmektedir:

Vit = aik + BXit + Wit i=1,2,...,N t=1,2,....,T (16)

Modelde 1x1 boyutlu sabit, of, ise zaman boyutunda sabit i. panel birimine 6zgu
etkileri ifade etmektedir. Sabit etkiler modelinde, bu sabitler her panel birimi igin
modelde tahmin edilecek bilinmeyen parametreler olarak g6z 6nunde
bulundurulmaktadir (Greene, 2012, 359). Sabit etkiler modeli, gbzlenemeyen zaman
sabit bireysel etkilerin modelde yer alan agiklayici degiskenlerle iligkili olmasina izin
vermektedir. Ancak, panele 6zgili zaman sabit etkilerin rassal olmas1 durumunda sabit
etkiler modelinin olusturdugu tahminler tutarsiz olmaktadir. Rassal etkiler modeli, bu
bireysel etkilerin rassal oldugunu ve modeldeki agiklayici degiskenlerle arasinda

iliski olmadigin1 varsaymaktadir.
Cov(a;, x1) =0 (17)

Zaman sabit bireysel etkilerle ilgili varsayimlarin hangisinin gegerli oldugu, yani
hangi modelin tahminlerinin tercih edilmesi gerektigi Hausman (1978) tarafindan
gelistirilen test ile belirlenmektedir. Bos hipotezi rassal etkiler modelinin daha uygun
oldugu yoniinde olan bu test, sabit ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki farka

dayanmaktadir.

Modelin dinamik bir yapis1 varsa ve bagimli degiskenin gecikmelerinin modelde
bulunmast gerekiyorsa dinamik bir modellemenin tercih edilmesi gerekmektedir.
Bagimli degiskenin birinci gecikmesinin yer aldigi dinamik bir panel veri modeli

asagidaki gibi formiile edilmektedir:
Yit = pyit—l + BXlt + Sit i:1,2,...,N t:1,2,....,T (18)

Bilesik hata terimi (14)’de goriildiigii gibi zaman sabit bireysel etkiler ve diger
aciklanamayan kisim olarak ikiye ayristirildiginda dinamik model asagidaki sekilde

duzenlenmektedir:

Vit = PYit—1 1 BXit + o4 + Wit (19)

(19) numarali modelin sabit ve rassal etkiler modelleriyle tahmin edilmesi sapmali
tahminlere neden olmaktadir. Biiyiik gézlemler icin ise (N — o) tutarsiz tahminler

elde edilmektedir. Bunun nedeni, bagimli degiskenin gecikmesinin, y;;_q, bilesik
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hata terimi icerisinde yer alan bireye 6zgl ancak zaman sabit etkilerle, a; , iliskisi
bulunmasidir. (19) numarali modelin bir donem gecikmesi alindiginda iki degisken

arasindaki iligki daha agik goriilmektedir:

Vit—1 = PYit—2 T BXjt—1 + & + Hjt—1 (20)

S6z konusu iliski igsellik sorununu ortaya g¢ikarmaktadir. Igsellik sorunu ise
tahminlerin, literatirde dinamik panel sapmasi veya Nickell (1981) sapmasi adi
verilen bir sapmaya sahip olmasina neden olmaktadir. Buna gore, birinci dereceden
otoregresif bir panel veri modelinin havuzlanmigs OLS ve sabit etkiler modelleriyle
tahmin edildikleri durumda, panel boyutu sonsuza giderken ve zaman boyutu

sabitken, asimptotik sapmaya ve tutarsiz tahmin ortaya ¢ikmaktadir.

Dinamik panel veri modellerinde igsellik sorununa karsi cesitli ¢6ziim Onerileri
sunulmaktadir. Anderson ve Hsiao (1981, 1982) igsellik sorununu ortaya ¢ikarak
sabit etkileri ortadan kaldirmak amaciyla (19) nolu modelin farkini alarak yeni
modele arag¢ degisken (IV) yontemini uygulamaktadir. Buna gore, bagimli degiskenin
gecikmeleri bagimli degisken yerine ara¢ degisken olarak kullanilmaktadir. Ay 4
yerine seviye ve fark olarak alternatif iki arag degisken (Ayii—2, Vit—2)
Onermektedirler. Literatirde Anderson-Hsiao (1981) ara¢ degisken tahmincisinin
etkinliginin disiik oldugu elestirisine karsi, fark modelini genellestirilmis momentler

yontemi (GMM) ile tahmin etmeyi Oneren gesitli galismalar bulunmaktadir.

Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) bulunduklar1 dénemde zaman serisi
analizinde oldukga ragbet goren vektor otoregresif modellerini panel veri ¢ercevesine
uygulamaktadirlar. Dinamik tcret iligskisini ele aldiklar1 ¢aligmada, panel veri ile
vektdr otoregresif model katsayilarmi tahmin etmektedirler. Ozellikle zaman
boyutunun (T) panel boyutuna (N) gore olduk¢a diisiik olmasi nedeniyle panel
birimine 06zgii etkilerle bagimli degiskenin gecikmesi arasindaki iliskiden
kaynaklanan igsellik sorununa ¢éziim olarak Anderson ve Hisao (1982) ¢aligmasinda
izlenen yontemi takip etmektedirler. Farki alinmig {icret denkleminde, bagimlhi
degisken yerine ara¢c degisken olarak iki alternatif kullanmaktadirlar. Bunlar,
ucretlerin ikinci ve tglinct gecikmeleri bir arada ve sadece uglncu gecikmenin arag
olarak kullanildig1 tahmin modelleridir. Tahmin siirecinde genellestirilmis
momentler yontemini (GMM) kullanan bu ¢alisma, daha sonra Arellano ve Bond

(1991) tarafindan gelistirilen dinamik panel modellerinin GMM ile tahmin edilmesi
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durumunda kullanilan ardistk bagint1 testlerini ele alan calisma ile adim
duyurmustur. Bu tahmin yontemine sonrasinda fark GMM (difference GMM)
yontemi adi verilmistir. Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) calismasindan farkli
olarak, Arellano ve Bond (1991) farki alinmis bagimli degisken® i¢in arac¢ degisken
olarak sadece Ay;;_, veya yii_,’yi degil bagimhi degiskenin, ikinci gecikme dahil
olmak iizere daha geriye dogru biitliin gecikmelerinden yararlanmay1 dnermektedir.
Calismada, bagimli degiskenin gecikmelerin arag degisken olarak kullanildigi bir
GMM tahmincisinin hata teriminde ardisik baginti olmasit durumunda tutarliligin
yitirecegi, dolayisiyla katsayr tahminleriyle birlikte ara¢ degiskenlerin gecerli
olduguna yani ardisik baginti sorunu olmadigina iliskin test istatistiklerinin de
verilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. GMM tahmincisinin olusturulmasinda biitiin

dogrusal moment kosullarindan'® yararlaniimaktadr.

Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) galismalari ile 6nerilen system
GMM (system GMM) yontemi ise bagimli degiskenin gegmis degerleriyle yliksek
iliskisinden kaynaklanan zayif ara¢ degisken problemine karsi hem birinci fark hem
de seviye denklemlerini bir denklem sistemi olarak ele alan bir ¢er¢ceve sunmaktadir.
Fark GMM tahmininden farkli olarak bu yontemde, ayrica seviye denklemleri i¢in
bagimli degiskenin farklar1 ara¢ degisken olarak kullanilarak ara¢ degisken kiimesi
genigletilmektedir. Blundell ve Bond (1998) fark GMM tahmincisinin, bagiml
degisken ile gecikmeleri arasindaki iliskinin yiiksek olmasi durumunda ortaya ¢ikan
zay1f ara¢ degisken sorunu karsisinda sistem GMM tahmincisine kiyasla etkinliginin
daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada sistematik bir yaklagim
takip edilerek oOncelikle statik yatirirm modelleri tahmin edilmektedir. Sonrasinda
dinamik yatirim modelleri hem fark hem de sistem GMM yontemleriyle ele

alinmaktadir.

Modellerin tahminleri Stata 14.0 ekonometri yazilimi kullanilarak yapilmaktadir.
Dinamik panel modelleri tahminlerinde Roodman (2009a) tarafindan gelistirilen
xtabond2 komutundan yararlanilmaktadir. Komutun, panel dizeyinde ardisik baginti

ve degisen varyansa direngli standart hatalar olusturmasi i¢in “robust” opsiyonu

> Modelin farkim almadaki gerekge Anderson ve Hsiao (1981) calismasindakine benzer sekilde
i¢sellik sorununa neden olan zaman sabit bireysel etkilerin ortadan kaldirilmasidir.

1° Arellano ve Bond (1991), T > 3 iken dogrusal moment kosullarmm sayisinmn (T — 2)(T — 1)/2
oldugunu ifade etmektedir.
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kullanilmaktadir. iki asamali tahminlerde karsilasilan standart hatalarm asag1 yonlii
sapmali olmas1 sorununa karsin, “twostep robust” komutu kullanilmaktadir. Boylece,
iki agamali tahminden elde edilen kovaryans matrisi Windmeijer’in (2005) sonlu

orneklem dizeltmesi ile sapmadan kurtarilmaktadir.

Modellerin tahmin edilmesi sonrasinda temel olarak iki testi gecip ge¢medigi
raporlanmaktadir. Bunlardan birincisi, ara¢ degiskenlerin gecerli olup olmadigini
siayan testlerdir. Literatiirde bu amagla goz 6niinde bulundurulan iki temel test
Sargan (1958) ve Hansen (1982) testleridir. Her iki testinde bos hipotezi arag
degiskenlerin gegerli oldugu yoniindedir. Roodman (2009a) hata terimlerinde ardisik
bagint1 veya degisen varyans olmasindan siiphelenilmesi durumunda Sargan testi
sonuclarina giivenilmeyecegini vurgularken, ara¢ degisken testi olarak iki asamali
tahminden elde edilen Hansen test istatistigini dnermektedir. Buradan yola ¢ikarak,
calismadaki modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerliligine yonelik sinamada

Hansen test istatistigi dikkate alinmaktadir.

Zaman boyutu ile birlikte ara¢ degisken sayisinin hizli artmasi, ara¢ degisken
kiimesinin gecerliligi lizerinde olumsuz etkide bulunmaktadir. Roodman (2009b)
ara¢ degisken sayisinin azaltilmasinda kullanilan iki yontemi, gecikme sayisini
siirlandirmak ve ara¢ degiskenler kiimesini daha kiiciik alt kiimelere indirgemek
olarak siralamaktadir. Ikinci yontem, xtabond2 komutunda yer alan ‘collapse’

secenegi kullanilarak uygulanmaktadir.

Dinamik panel tahminlerinin gegmesi gereken ikinci temel test ise ardisik baginti
testidir. Ilk olarak Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen test, farki alimis
modelin hata terimlerinde ikinci dereceden ardisgik bagmti olup olmadigini
sinamaktadir. Bos hipotezi ardisik baginti olmadig1 yoniinde olan testin 2 ve daha
biliylik gecikmeler i¢in saglanmasi gerekmektedir. AR(1) i¢in bos hipotezin
reddedilmesi veya birinci dereceden ardisik baginti olmasi farki alinmis model ile

calisildig1 i¢in beklenen bir durumdur.
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5. EKONOMETRIK BULGULAR

5.1. Sabit Sermaye Yatirimlarimin Nakit Akimi Esneklikleri

Firmalarin maddi duran varliklara yaptiklar1 harcamalarin, i¢ finansman imkanlarina
veya bilancolarinin saglamligina duyarhiligini ele almak igin literatiirde Fazzari ve
dig. (1988) ile baslayan ampirik yaklasim takip edilmektedir. Yatirimlarin optimal
sermaye stokuna ulasma siirecinde ayarlama maliyetlerini de g6z oniinde bulunduran
Bond ve Meghir (1994) calismasini takip ederek Euler denkleminden elde edilen
tahmin modeli (8) nolu denklemde sunulmaktadir. Modelin statik ve dinamik panel
veri yontemleri ile tahmin edilmesi sonucu elde edilen yatirimlarin nakit akimi
esnekligi katsayisinin anlamliligi {lizerinde durulmaktadir. Bu katsayinin anlamli
olmasi, firmanin i¢ ve dis finansman arasinda bir maliyet farki ile karsilastig1 ve i¢
finansmanin yatirimlar tizerinde belirleyici oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Aksi
durumda, yani i¢ ve dis finansman birbirleri ile ikame oldugunda, firma maliyetsiz
sekilde finansman tiirleri arasinda gecis yapabilmekte ve yatirimlarini bilangosuyla
veya dis imkanlarla finanse etmesi arasinda fark bulunmamaktadir. Bu durumda,
sabit sermaye yatirimlarinin nakit akimi esnekliginin istatistiki olarak sifirdan farksiz
olmas1 beklenmektedir. Sermaye piyasalarinda aksakliklar oldugu durumda ise bu

katsayinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

Yatirirm modelleri, 2005-2014 ddneminde imalat sanayinde faaliyet gosteren kigik
ve orta blyuklikte firma verisi ile tahmin edilmektedir. Caligmada, yatirim/sermaye
stoku orant art arda bes yil boyunca gozlenen firmalar g6z Onilinde
bulundurulmaktadir.” Burada amaglanan, gozlenen firmalarin zaman boyutunda
mimkiin oldugunca siireklilik gostermesidir. Ug¢ gozlemlerin tahmin sonuglar
uzerindeki etkilerini hafifletmek ve daha direncli tahminler elde etmek igin iki yol
izlenmektedir. Oncelikle, ampirik finans literatiiriinde sikga uygulanan
winsorizasyon yontemi takip edilmektedir. Bagimli ve aciklayici degiskenler

dagilimlarmin her iki ucundan yiizde bir oraninda winsorize edilmistir. Ilgili

Y Benzer bir yaklagim i¢in Mizen ve Vermulen (2005) ve Mulier ve dig. (2016) caligmalarina
bakilabilir.
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gOzlemleri o6rneklem diginda tutmaktan farkli olarak bu islemde, s6z konusu ug
degerler kendilerinden once gelen en yiikksek (veya en diisiik) deger ile
degistirilmektedir. Boylece gozlem sayisinda bir degisiklik yasanmamaktadir. Ug
degerlere karsi ikinci alinan 6nlemde ise reel aktiflerdeki artis oram1 géz Oniinde
bulundurulmaktadir. Cari donemdeki reel aktiflerin bir donem Onceki reel aktiflerine
orani dordiin Uzerindeki firmalar oOrneklem diginda tutulmaktadir. Tahmin
ornekleminde 2930 firmaya ait 16202 firma-yil gézlemi bulunmaktadir. Veri setine

uygulanan islemler ve gdzlem sayisina etkileri Tablo 5.1.”de sunulmaktadir.

Tablo 5.1: Veri Isleme Adimlar:

Islem Kalan Gozlem Sayis1

Adim 1 Her iki kuyruktan yiizde 1 oraninda winsorize edilmesi 249,042

Adim2 2004 sonrasi donemin goz oniinde bulundurulmast 107,206

Adim3 Sadece imalat sanayi firmalarmin g6z Oniinde 42,644
bulundurulmast

Adim4  Calisan sayisinin [20,250] arasinda kisitlanmasi 29,058

Adim 5  Enaz 5 yil bilangosu bulunma sart1 getirilmesi 17,593

Adim 6 Reel aktiflerinin herhangi bir yil onceki yilin 4 kati1 16,202
asmamasl

Ekonometrik bulgularin sunulmaya baslanmasindan once degiskenler arasindaki
iligkiye yonelik serpilme ¢izimleri hakkinda bilgi verilmektedir. Yatirim/sermaye
stoku orani ile nakit akimi/sermaye stoku, briit satiglar/sermaye stoku, ticari
borg¢lar/sermaye stoku ve kaldirag¢ oran1 arasindaki iligkiye yonelik serpilme ¢izimleri
Ek 7a ve Ek 7b’de sunulmaktadir. Diger kosullarin etkisi goz dniine alinmadan basit
iliskiye yonelik serpilme ¢izimleri yatirim/sermaye stoku degiskeni ile nakit
akimi/sermaye stoku, briit satiglar/sermaye stoku ve ticari borglar/sermaye stoku
degiskenleri arasinda pozitif iliskiye isaret ederken kaldirag orani ile yatirim/sermaye

stoku degiskeni arasinda bir iliski olmadigina isaret etmektedir.

(8) numarali denklem OLS, sabit etkiler ve rassal etkiler yontemleri ile tahmin
edildiginde elde edilen sonuclar Tablo 5.2°de sunulmaktadir. Y1l ve sektor etkilerinin
kontrol edildigi modeller sttunlarda belirtilmektedir. Sabit ve rassal etkiler modelleri
arasinda tercih yapmak amaciyla Hausman (1978) tarafindan gelistirilen test
kullanilmaktadir. Hausman testi, sabit etkiler ve rassal etkiler modelinden elde
edilen katsay1 tahminleri arasinda sistematik bir farklilik olmadigin1 6ne siiren bos

hipotezi sinamaktadir. Buna gore bos hipotezin reddedilememesi durumunda rassal
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etkiler modeli tercih edilirken, bos hipotez reddediliyorsa sabit etkiler modeli daha
uygun goriilmektedir. Yatirrm modelinin sabit ve rassal etkiler modelleri ile tahmini
sonucunda Hausman testinin bos hipotezi giiclii bir sekilde reddedilmekte ve sabit
etkiler modelinin rassal etkiler modeline kiyasla daha uygun oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

Tahmin sonuglarmin ilk isaret ettigi gozlem, yatirimlarin nakit akimi esnekliginin
pozitif ve anlamli oldugudur. Buna gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren kiiciik ve orta
blytikliikteki imalat sanayi firmalar1 maddi duran varliklara yatirim yaparken
bilangolar tarafindan kisitlanmaktadirlar. Bilangosu saglam olan yani i¢ finansman
imkanlar1 iyi olan firmalarin maddi duran varliklara yaptig1 harcamalar ortalamada
bilangosu bozuk olan yani i¢ finansman imkanlar1 zayif firmalardan daha yiiksektir.
Ikinci olarak, satiglar degiskeninin bazi modellerde anlamli etkiye sahip bulundugu
gozlenmektedir. Ancak bu etki nakit akimi esnekligine kiyasla zayiftir. Tobin g
modelleri ig¢in g’nun yanls 6l¢tldigi, dolayisiyla nakit akimi degiskeninin yatirim
imkanlar ile iliskili oldugu ve bu nedenle anlamli etkisi olduguna iliskin elestiriler
bulunmaktadir. Bu elestiriler halka ag¢ik firmalar i¢in yapilan tahminleri hedef
almaktadir. Orneklemimiz halka acik olmayan kiiciik ve orta &lgekli firmalardan
olugmaktadir. Halka acik olmayan kii¢iik ve orta biiytlikliikte firmalar i¢in giincel bir
calismada, D’Espallier ve Guariglia (2015) Belgika firmalar1 i¢in zamana bagh
degisen nakit akimi esnekliklerini tahmin etmektedirler. Bu ¢alismada, firmalarin
yatirim imkénlarin temsil eden ti¢ ayr1 degisken ile tahminler yapilmakta ve farklh
modeller i¢in nakit akimi esnekliklerinin anlamli olarak farklilasmadigi
kaydedilmektedir. Bulgular, nakit akimi esnekliklerinin yatirim imkanlarini temsil
etmedigi ve literatlirde bu yonde yapilan elestirilerin abartildigr seklinde

yorumlanmaktadir.

Yatirim davraniginin  dinamik yapis1 g0z 6nunde bulunduruldugunda bagimlh
degiskenin gecikmeleri modelde yerini almaktadir. Bagimli degiskenin gecikmesinin
aciklayici degisken olarak yer aldigi modelin sabit ve rassal etkiler yontemleriyle
tahmin edilmesi durumunda ortaya ¢ikan igsellik sorunundan, ekonometrik yontemi
ele alan 4.5. nolu bélimde bahsedilmektedir. Igsellik sorununa karsi dinamik
modeller Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen fark GMM ve Arellano ve
Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan Onerilen sistem GMM

tahmincileri ile tahmin edilmektedir. Tablo 5.3.’de dinamik modele ait tahmin
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sonuglar1 sunulmaktadir. Dinamik modellerde yillara 6zgii olan ve firmadan
bagimsiz etkiler ile sektorlere 6zgii olan etkileri kontrol etmek i¢in uygun kukla
degiskenler bulunmaktadir. Her iki degisken kiimesinin kendi aralarinda ortak
anlamlilik testlerini gegtikleri gozlenmektedir. Sistem ve fark GMM modellerinin
gecerli modeller olabilmesi i¢in ara¢ degiskenlerin gecerliligini test eden Hansen
(1982) testi ile ardisik bagint1 testlerini gegmeleri gerekmektedir. Bagimli degiskenin
birinci ve ikinci gecikmelerinin bulundugu modellerde, ikinci gecikmenin anlamsiz
oldugu ancak birinci gecikmenin bagimli degiskeni anlamli olarak agikladig
gozlenmektedir. Birinci gecikmeyi iceren sistem GMM modeli hem arac
degiskenlerin gecerliligi testini hem de ikinci derece ardisik baginti testini
gecmektedir.’® Bu modele gore, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kiicik ve orta
biiyiikliikteki firmalarin maddi duran varlik yatirimlarmin nakit akimi esnekligi
anlamlidir.  Satigslar  degiskeninin  yatirimlari  agiklamada anlamsiz  oldugu
gozlenmektedir. Gecikmeli yatirimlarin karesi olarak tanimlanan karesel terim ise
anlamlidir. Dogrusal olmayan bu terim yatirimlarin ayarlama maliyetlerinin digbiikey
olmasi ile iliskilidir. Buna gore, yatirinmlarin ayarlama maliyetleri sermaye
birikiminden daha hizli artmaktadir. Sonug olarak, biiyliik miktarda sermaye stoku
yatirrmi daha kademeli bir yatirirm programina gore daha maliyetli olmaktadir.
Ayrica, dinamik modellerde aciklayicit degiskenlerin gecikmelerinin cari yatirim
biiyiimesini agiklama giicli sorgulanmaktadir. Donem bas1 sermaye stoku ile
agirliklandirilan nakit akimi ve briit satiglar degiskenlerinin gecikmeleri modellere
dahil edildiginde, bu gecikmelerin katsayi tahminlerinin anlamli olmadigi ve tahmin

giiciine katkida bulunmadig1 gézlenmektedir.

Satiglar degiskeninin tahminlerin ¢cogunlugunda istatistiksel olarak sifirdan farksiz
bulunmasi nedeniyle, yatirim imkanlarimi temsil etmeye yonelik endiseleri gidermek
amaciyla literatiirde kullanilan bir diger kontrol degiskeni olan istthdam artist
modellere dahil edilmektedir. Istihdam artisinin, firmanin gelecekteki yatirimlarinin
seyrine iligkin beklentilerini yansittigi varsayilmaktadir (Mulier ve dig., 2016). Bu
degiskenin bir diger yoniiyle, firmanin gz oniinde bulundurdugu belirsizligi de
temsil ettigi diisiiniilmektedir. Firma gelecek yillarda yatirimlarinda bir belirsizlik

ongoriiyorsa istthdamini artirmayacak; ancak belirsizlik gérmiiyorsa istihdamin

'® Modellerden elde edilen hata terimleri arasinda ardistk bagintiya iliskin ikinci dereceye kadar
testlerin  p-degerleri sunulmakla birlikte beginci derece ardisik bagintiya kadar testler
gergeklestirilmekte ve modellerin testleri gegtigi gozlenmektedir.
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artiracaktir. Elde edilen sonucglarin biiyliik ¢ogunlugunda istihdam artiginin katsay1
tahmini pozitif ve anlamli iken nakit akimi esnekligine yonelik bulgularda anlaml
herhangi bir farklilik goézlenmemektedir. Bu ise nakit akimi degiskeninin yatirim
imkanlarini temsil ettigi, dolayisiyla katsay1 tahmininin yanli oldugu iddialaria kars1

olan ¢alismalar1 desteklemektedir.

5.2. Para Politikas1 Durusunun Nakit Akimi Esneklikleri Uzerine Etkileri

Ekonomide uygulanan para politikasinin genisletici veya sikilastirict olmasi ile firma
sabit yatirimlarinin firma bilangosunun saglamligina duyarliligi arasinda iliski olup
olmadig1 Tirkiye’de faaliyet gosteren halka acik olmayan firmalar i¢in heniiz test
edilmemistir. Firma bilanco kanali aktarimina gore para politikasi eylemleri firmanin
net degerini etkilemektedir. Ornegin kisa vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesi seklinde
uygulanan genisletici bir para politikasinin firmanin faiz 6demelerini diisiirerek ve
teminat gosterebilecegi varliklarinin degerini artirarak firma bilangosunu olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir. Boyle bir politika sonunda, bilangosu guglenen
firmanin bankalar tarafindan izleme ve degerlendirme siireci daha az maliyetli
olmakta, dis finansman primleri azalmakta ve dis finansmana erisimleri
kolaylasmaktadir. Diger taraftan, kisa vadeli faiz oranlarindaki artis seklinde
uygulanan sikilastirict bir para politikast firmanin borglarina karsilik yaptigi faiz
O0demelerini artirmaktadir. Firmanin fiziksel ve finansal varliklarinin fiyatlarim
diigiirerek fon talep ederken one siirecegi teminat gosterilebilir varliklarin degerlerini
azaltmaktadir. Ayrica, ekonomiyi daraltict yonde etkide bulunan bu politika, toplam
mal talebini asagi yonlii ¢ekerek firmanin satiglarindan elde ettigi hasilatlarini
olumsuz etkilemektedir. Biitiin bu gelismeler, firma bilangosunun bozulmasina ve dis
finansmana erisiminin daha maliyetli olmasina neden olmaktadir. Di1g finansmana
erisimdeki kisitlanma ve i¢ fonlarin yetersiz kalmasi yatirim faaliyetlerinin azalmasi
veya durmasi, hatta Uretim faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesi sonucunu ortaya
cikarmaktadir. Boylelikle, para politikas1 soklart reel ekonomi ve is alemine

tasinmaktadir.

Bu béliimde, yatirimlarin nakit akimi esnekliginin para politikasinin durusunu temsil
eden gosterge ile etkilesimi incelenmektedir. Nakit akimi esnekligi ile para politikasi
etkilesimini firma diizeyinde ele alan ¢aligmalar uluslararasi literatiirde de sinirlidir.

Mevcut ¢alismalarda ise halka agik firma verisi kullanilmaktadir. Halka agik olan ve
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halka a¢ik olmayan firmalarin dis finansmana erisimi ve finansal kisitliliklarinin
birbirinden farkli olmast beklenmektedir. Angelopoulou ve Gibson (2009)
Ingiltere’de faaliyet gdsteren halka agik imalat sanayi i¢in séz konusu iliskiyi test
etmektedir. Yatirnm modelinden elde edilen tahminler, firma bilango kanali
bulgulartyla uyum gostermektedir. Firmalarin yatirnm kararlari ile nakit akimlar
arasindaki iliskinin para politikasinin sikilastirici oldugu donemlerde daha giiclii
oldugu sonucuna varmaktadirlar. Tobin ( tipi bir yatirim modeli kullanan baska bir
calismada Masuda (2015) halka agik Japon imalat sanayi firmalarinin yatirimlari ile
i¢c finansman imkanlar1 arasindaki iligskiyi para politikast durusu cergevesinde ele
almaktadir. Elde edilen tahminler, firma bilango kanalin1 destekler niteliktedir. Buna
gore, para politikas1 sikilastigit donemlerde firmalarin yatirimlarinin likidite
tarafindan kisitlanma derecesi de artmaktadir. Ayrica, uygulanan nicel genisleme

politikasinin firmalarin tizerindeki likidite kisitlarini hafiflettigi kaydedilmektedir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik olmayan kiiciik ve orta biiyiikliikteki imalat
sanayi firmalar i¢in para politikas1 durusu ile nakit akimi degiskeninin etkilesimini
kapsayan (10) numarali dinamik yatirim modelinin tahminleri Tablo 5.4.-5.6.’da
sunulmaktadir. Her bir tabloda, para politikasit durusu i¢in farkli birer gostergeden
yararlanilmaktadir. Tahminlerin saglamligin1 artirmayi amaclayan bu yaklagimda
para politikasi durusu sirasiyla reel faiz orani, agirlikli ortalama fonlama faizi ile reel
doviz kurundaki deger kaybi arasindaki fark (makas) ve getiri egrisinin egimi ile
temsil edilmektedir.'® Herhangi bir yilda para politikasmin genisletici olmasi reel faiz
oraninin bir 6nceki yila kiyasla diislis kaydetmesi, agirlikli ortalama fonlama faizi ile
reel doviz kurundaki deger kaybi arasindaki makasin bir 6nceki yila kiyasla diisiis
gostermesi ve getiri egrisinin efiminin bir Onceki yila gore artmasi ile
iliskilendirilmektedir. Buna gore olusturulan para politikas1 kuklas1 genisletici
politikanin uygulandigr yillar i¢in 1 degerini alirken, genisletici politikanin
uygulanmadigi yillar i¢in 0 degerini almaktadir. Firma bilango kanali aktarimina gore
nakit akimi esnekliginin genisletici para politikas1 uygulandigi yillarda ortalama
olarak daha diisiik olmasi, yani etkilesim teriminin katsayisinin negatif ve anlaml

olarak tahmin edilmesi beklenmektedir. S6z konusu tahminlerde bu etkilesimin para

' Saglamlik amaciyla para politikas1 durusunun agirlikl ortalama faiz oranindaki degisim ve agirlikl
ortalama faiz oranindan enflasyon beklentilerinin ¢ikarilmasiyla olusturulan reel politika faizindeki
yilik degisime gore temsil edildigi durumlar i¢in yapilan tahminler bulgularla tamamen
ortiismektedir.
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politikasi genisletici ve sikilastirict donemlerde birbirinden anlamli olarak farklilasip
farklilasmadigr test edilmektedir (Hy:y =0). Ara¢ degisken ve ardisik baginti
testlerini gegen tahminler bagimli degiskenin birinci gecikmesinin yer aldig1 sistem
GMM tahmincisi ile elde edilen tahminlerdir. Bu nedenle, tablolar1 yorumlarken s6z
konusu model tahminlerinin g6z énunde bulundurulmasi gerekmektedir. Tahminler,
her ii¢ gosterge i¢in sabit sermaye yatirimlarinin nakit akimi esnekliginin pozitif ve
anlamli oldugunu teyit etmektedir. Yatirim/sermaye stoku oraninin birinci
gecikmesinin katsayisi anlamli tahmin edilmekte yani modelin dinamik yapisi
desteklenmektedir.?® Dogrusal olmayan terimin istikrarli olarak anlamli tahmin
edilmesi de yatirnrm maliyetlerinin digbiikey olmasi varsayimini ve kademeli yatirim
yapmanin daha uygun maliyetli oldugu Onermesini destekler niteliktedir.
Satiglar/sermaye stoku degiskeninin katsay1 tahmini sadece para politikast durugunun
getiri egrisinin egimi ile temsil edildigi Tablo 5.6.’da anlamli tahmin edilmektedir.
Etkilesim terimlerine bakildiginda ise para politikast durusunu temsil eden
gostergeden bagimsiz olarak katsayi tahmininin istatistiki olarak sifirdan farkli
olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Buna gore para politikasinin genisletici oldugu
yillar ile genisletici olmadig1 yillarda firmalarin sabit sermaye yatirimlar1 agisindan
bilangolar1 tarafindan kisitlanma dereceleri arasinda anlamli  bir farklilhik
bulunmamaktadir. S6z konusu bulgu, firma bilanco kanali aktariminin teorik

beklentileri ile uyumsuz gérinmektedir.

Burada vurgulanmasi gereken, bu bulgularin para politikasi eylemlerinin firma
yatirimlart {izerinde bir etkisi olmadigi seklinde yorumlanamayacagidir. Para
politikas1 aktarim kanallarinin detaylandirildigi boliim 2.2.1°de anlatildig lizere, para
politikasinin reel ekonomiye aktarimi ¢esitli kanallarla gerceklesmektedir. Bulgular
sadece para politikasinin aktariminda firma bilanco saglamlig: lizerinden ¢aligan bir
kanali destekleyen yeterli kanit olmadigina igaret etmektedir. Ayrica elde edilen
bulgular, para politikasinin yatirim kararlar1 gibi uzun vadeli firma davranislari
uzerinde etkili olmadig1 seklinde yorumlanabilirken, firmanin kisa vadeli kararlari

tizerinde etkilerine iligkin herhangi bir ¢ikarima imkan vermemektedir. Bir sonraki

® Eberly ve dig. (2012), yatinmlari agiklamada yatiimin gecikmelerinin nakit akimi ve Tobin
g’sunun toplam etkisinden daha giiglii etki yaptigini vurgularken, s6z konusu olguyu agiklamada firma
yoneticilerinin gelecek yil icin yatirim biit¢esini hazirlarken 6nceki yilin biit¢esini temel almasini
gOstermektedir.
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boliimde, daha genis bir bakis acistyla firma bilanco kanalinin etkinligi

sorgulanmaktadir.

5.3. Finansal Kosullarin Nakit Akim1 Esneklikleri Uzerine Etkileri

Firmalarin sabit sermaye yatirimlarinin i¢ finansmana duyarlilig1 ve para politikasi
durusu arasinda bir iligkiyi destekleyen bulgulara ulasilamamasi, s6z konusu
donemde firmalarin fon talep ettikleri piyasalarda karsilastiklart kosullara para
politikas1 durusundan daha genis bir bakis agisiyla bakmaya tesvik etmektedir. 2005-
2014 donemini kapsayan 10 yilin yarisindan fazlasi kiiresel kriz ve sonrasindaki
donemi kapsamaktadir. Gozlemlerin ise yaklasik yiizde 60’1 2009 ve sonrasindaki
yillara aittir. S0z konusu donem kiiresel anlamda para politikalariin 6nceki
donemlere kiyasla alisilmadik sekilde uygulandigi bir donem olarak karsimiza
cikmaktadir. Gelismis lilke ekonomileri sifir faiz diizeylerine kadar gelmis ve
ekonomik canliligi saglamak icin nicel genisleme programlarina bagvurmuslardir.
Gelismis lilkelerden kaynaklanan kiiresel likiditedeki bollagsma, sermaye akimlarinin
daha yiiksek getirinin oldugu gelismekte olan iilkelere daha fazla yonlenmesine
neden olmustur. Sermaye akimlarinin oynakligindaki artis, bu ilkelerde doviz
kurlarmi1 oynaklastirmig ve fiyatlama davranisini olumsuz etkilemistir. Bununla
birlikte, yurtdisi fonlarin artist yurti¢inde kredi imkanlarmi olumlu etkilemis??,
ozellikle tiiketici kredilerindeki artis yoluyla finansal istikrar (zerinde olumsuz
etkilere neden olmustur. Bu donemde, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
geleneksel enflasyon hedeflemesini goz Oniinde bulunduran para politikasi
cercevesini terk ederek para politikast bilesimleri igerisine finansal istikrari
destekleyen ve makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilan politikalari dahil ettikleri
gozlenmektedir. Sadece Merkez Bankasi degil, bankacilik sisteminin denetim ve
gozetiminden sorumlu diger diizenleyici kuruluglar da finansal istikrarin
korunmasina yonelik onlemler almislardir. Bu konuda detayli bilgi kiiresel kriz
sonrasi politikalart ele alan 3.1 nolu bélimde sunulmaktadir. S6z konusu gergeve
diistintildiigiinde, firmalarin dis finansmana erisimde kisitliligini ve i¢ fonlara olan
bagimliligin1 aciklamada sadece para politikast durusu degil, dis diinya ile ilgili

gostergelerin de hesaba katildigi ekonomi geneli tlizerinde etkili finansal kosullarin

?! Harrison ve dig. (2004, 281) caligmalarinda kiiresel diizeyde sermaye akimlari ile firma yatirimlari
iizerindeki finansman kisitlar1 arasindaki iligkiyi ele aldig1 calismada, iilke igine sermaye akimlarinin
firmalarin finansman kisitlarini hafiflettigini belirtmektedir.
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g6z Onilinde bulundurulmasi gerekmektedir. Daha genis bir bakis agisindan finansal
kosullarin dikkate alinmasi arkasindaki ikincil bir etken ise yillar itibariyle Tirkiye
ekonomisinin kiiresel ekonomiye baglantisinin artmis olmasidir. Tiirkiye’de
uygulanan politikalarin etkisi kiiresel anlamda biiylik ekonomilerin uyguladiklar
politikalardan ve bunlarin yayilma etkilerinden ayr1 diisiiniilemez. Onceki on yillara
kiyasla yurt igindeki finansal derinlesmenin artmasi, finansal iiriin ve bor¢lanma
araclarinin miktar ve hacminin yilikselmesi, yabanci yatirimcilarin hem hisse senedi
hem tahvil piyasalarinda daha ¢ok alim ve satim yapmalar1 s6z konusu kiiresel
baglar1 giiglendirmektedir. Buradan hareketle, sadece yurt i¢i para politikast
durusuna odaklanmak yerine daha biitiinciil bir yaklasimi benimsemek

gerekmektedir.

Tablo 5.7. ve Tablo 5.8.’de firma yatirinmlarinin nakit akimi esnekligi ile
ekonomideki finansal kosullar1 temsil eden gostergenin etkilesimini géz Oniinde
bulunduran (11) nolu dinamik yatirrm modelinin tahminleri sunulmaktadir. Nakit
akim esnekliginin finansal kosullarin destekleyici ve sikilastirict oldugu donemlerde
nasil degistigini sorgulayan firma diizeyinde bir calisma bilgimiz dahilinde
bulunmamaktadir. Burada finansal kosullar gostergesi, Kara ve dig. (2015)
tarafindan Tirkiye i¢in gelistirilen finansal kosullar endeksini temel almaktadir.
Endeks hem i¢ hem de dis kosullar tarafindan belirlenmekle birlikte, yazarlar
endeksin hareketlerinin ¢ogunlukla dis kosullar tarafindan agiklandigini ifade
etmektedirler. Finansal kosullar gostergesi i¢in iki farkli tanimlama yapilmaktadir.
Finansal kosullar endeksi sifirdan biiylikken finansal kosullar destekleyici kabul
edilmekte, ayrica finansal kosullar endeksi bir onceki yila kiyasla artmissa soz
konusu yil finansal kosullarin  destekleyici oldugu bir yil  olarak
degerlendirilmektedir. Finansal kosullar gostergesi, kosullarin destekleyici oldugu
yillarda 1 degerini alirken, sikilastirict oldugu yillarda O degerini almaktadir.
Finansal kosullarin destekleyici olmast durumunda, firmalarin yatirimlarinda
bilangolarinin saglamligina olan baghliklarinin azalmasi beklenmektedir. Yani, nakit
akimi esnekligi ile finansal kosullar gostergesinin etkilesimine ait katsay1 tahmininin
sifirdan kiigiik ve anlamli olmasi teorik beklentiler ile uyumludur. Modelin tahmin
edilmesiyle yatirnmlarin nakit akimi esnekliginin ekonomiye etki eden finansal
kosullarin destekleyici ve sikilastirict oldugu donemlerde birbirinden anlamli olarak

farklilasip farklilasmadigi test edilmektedir (H,: 8 = 0). Onceki model tahminleriyle
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tutarli olarak, bagimli degiskenin birinci gecikmesinin bulundugu sistem GMM
tahmincisi ile elde edilen tahminler ara¢ degiskenin gegerliligi ve hata terimlerinde

ikinci derece ve iizeri ardisik bagint1 olmamasina yonelik testleri gegmektedir.

Tahmin sonuclarina goére nakit akimi esnekligi ile finansal kosullar gostergesinin
etkilesimi her iki gosterge i¢in negatif ve anlamlidir. Bulgular, finansal kosullarin
destekleyici oldugu yillarda sikilastirict oldugu yillara kiyasla firma yatirimlarinin
nakit akimi esnekligini ortalamada daha diisiik oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Firmanin dis finansmana erisim kisitlarinin finansal kosullarin destekleyici olmasiyla
azalmast beklenmektedir. Bu baglamda, s6z konusu bulgu beklentilerle uyum
gostermektedir. Onceki béliim tahminleriyle bir baglanti kurmak gerekirse, firma
bilango kanali aktarimi ¢alismaktadir; ancak bu aktarim para politikasi iizerinden
degil finansal kosullardaki degisimler iizerinden gergeklesmektedir. Orneklemin,
sermaye akimlarinin ve buna karsi alinan makro ihtiyati politika 6nlemlerinin yer
aldig1 kiiresel kriz sonrast donemi kapsadigi disiiniildiigiinde bulgular anlamlilik
kazanmaktadir. Para politikasi uygulamalari ile makro ihtiyati politikalar kimi zaman
birbirlerini tamamlayic1 nitelikte olabilirken kimi zaman birbirleri ile ters yonde
calismaktadirlar. Ornegin, genisletici bir para politikas1 ekonomik biylimeyi
desteklerken, politika yapicilar bu biiylimenin bilesenleri {izerinde tercihte bulunarak
tiiketici kredilerinin artisina makro ihtiyati politikalarla mudahale edebilmektedir.
Diger taraftan, yliksek seyreden enflasyonla miicadele etmek i¢in sikilastiric bir para
politikas1 izleyen merkez bankasi, yurticine dogru artan sermaye akimlarindan
kaynaklanan kredi artisin1 ve doviz kuru oynakligini dengelemek i¢in makro ihtiyati
politikalara bagvurabilir. Firma agisindan bu politika karmasinin ve kiiresel
ekonomik kosullardan kaynaklanan fon bollugunun etkisini ele almak i¢in sadece
yurt igi para politikasi durusunu goéz oniinde bulundurmak yeterli gelmemektedir. Bu
onermeyi destekleyecek bir diger unsur ise, finansal kosullar endeksinin ABD para
politikasi, kiiresel risk istah1 ve dis talep gibi uluslararasi ekonomik kosullardan
etkilenmesidir. Ayrica bu degiskenler, firmalar ve finansal piyasalara ekonominin
bugiinkii durumu hakkinda sinyal verdigi gibi gelecege yonelik beklentilerin

olusturulmasinda 6nemli rol oynamaktadirlar.

Diger taraftan bulgular kiiresellesmenin yerel ekonomilerde firma davranislar
tizerine dolayli da olsa etkilerinin oldugu yoniinde yorumlanmaktadir. Kuresel

ekonomik politikalar gelismis ve gelismekte olan iilkelere farkli yansimaktadir.
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Kiiresel ekonomik ve finansal iligkiler iilke ekonomilerini birbirlerine ge¢mis on
yillara kiyasla oldukea siki bir sekilde bagl hale getirmistir. Kiiresel diizeyde var
olan ytiksek tasarruf birikimi, Tiirkiye gibi esnek kur sistemi uygulayan gelismekte
olan  Ulkelerde Dbile sermaye akimlar1  yoluyla para  politikasim

etkinsizlestirebilmektedir.

5.4. Kiresel Finansal Krizin Etkileri

Kiiresel finansal kriz sonrasinda 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi reel olarak yiizde
4,8 oraninda kiiciilmiistiir. Krizle beraber gelen yurt ici ve kuresel belirsizlik,
tiiketicilerin tiiketim ve firmalarin yatirim kararlarini olumsuz etkilemistir. Bu gibi
kiiresel kriz donemlerinde firmalarin dis finansmana erisimleri iki kanal tizerinden
etkilenmektedir. Birinci kanalda, firmalarin trettigi mallara ve hizmetlere olan
talebin azalmasi firma hasilatlarimi olumsuz etkilemektedir. Firmalarin borg
ddemelerinin devam ettigi diisiiniildiigiinde bilancolar1 zayiflamaktadir. ikinci kanal
ise fon arz1 iizerinden etkide bulunmaktadir. Bankalar, kriz dénemlerinde? firmalara
verdikleri kredileri ters se¢im sorunlarmin artmasi nedeniyle kisitlamaktadirlar.
Firmalarin dis finansmana erisimlerinin daha zorlastigi bu donemlerde, bilangolar
saglam olan firmalar iretim faaliyetlerini ve yatirnmlarini finanse edebilirken
bilangolar1 kotii olan firmalar kendilerini finanse etme agisindan zorluk

cekmektedirler.

Tablo 5.9.de kiiresel finansal krizin firma yatirnmlarinin nakit esnekligi ile iligkisini
sorgulamak lzere kurulan (12) nolu denklemden elde edilen tahminler
sunulmaktadir. Kiiresel kriz kuklasi krizin yagsandigi yil ve takip eden yilda, 2008 ve
2009, 1 degerini almakta, diger yillarda ise O degerini almaktadir.”® Modelde kiiresel
kriz kuklasi ile nakit akim1 degiskeni etkilesime sokulmaktadir. Etkilesim teriminin
katsayr tahmininin pozitif ve anlamli olmasi beklenmektedir. Yani, beklentiler
kiiresel krizin etkili oldugu yillarda diger yillara kiyasla firma yatirimlarinin nakit

akimina bagliliginin daha yiliksek olmasi yoniindedir. Tahminler, kriz yillar1 ve diger

?2 Mishkin ve dig. (2003) finansal krizleri finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarmimn
artisina neden olan aksakliklar olarak tanimlamaktadir.

% Kiiresel kriz dénemi i¢in sadece 2008 yil1 g6z oniinde bulunduruldugunda da benzer tahminler elde
edilmektedir.
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yillarda nakit akimi esnekliginin anlamli olarak farklilagmadigini test etmede

kullanilmaktadir (Hy: 0 = 0).

Kiiresel krizin Tiirkiye’de firmalarin yatirnm kararlarima finansman kisitlar
tizerinden etkisi, firma diizeyinde mikro veri kullanilarak ilk kez ele alinmaktadir.
Bulgular, kiiresel kriz doneminde yatirimlarin nakit akimma duyarliliginin
ortalamada oldukca Onemli farklilik gosterdigine isaret etmektedir. Buna gore,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik olmayan kiigiik ve orta biiytikliikteki imalat
sanayi firmalar1 kriz yillarinda dis finansmana erisim noktasinda daha yiiksek
maliyetlerlee karsilasmakta ve i¢ finansman imkanlarinin yatirnmlar tizerindeki
belirleyiciligi anlamli olarak yiikselmektedir. Sonuglar, uluslararasi literatiir ile uyum
gostermektedir. Jeong (2015) Giiney Kore’de faaliyet gosteren halka agik firmalar
icin kiiresel finansal krizin firmalarin yatirimlari iizerine etkilerini incelemektedir.
Talep yonlii etkileri kontrol ettigi calismada, arz yonlii kredi kisitlarinin firma
yatirnmlarini azalttigi, azalisin kiiciik ve orta biiyiikliikte firmalar i¢in daha siddetli
oldugu sonucuna varmaktadir. Halka a¢cik ABD firmalari i¢in Drobetz ve dig. (2014)
likidite krizinin firma yatirimlari lizerine etkilerini ele almaktadir. Firmalari finansal
acidan zayif ve saglam olarak ele aldiklarinda, krizin finansal acidan saglam firmalar
tizerinde etkilerinin ithmal edilebilir oldugu sonucuna varirken, finansal acidan zayif
firmalar tzerinde etkilerinin giiclii oldugunu kaydetmektedir. Halka acik ABD firma
verisi ile calisgan Khramov (2012) benzer sonuglara ulagsmaktadir. Kiiresel krizin
firmalarin yatirnmlarmin nakit esnekliklerini artirdigini kaydederken, bu bagliligin
derecesinin firmalarin elinde bulunan teminat gosterilebilir varliklarla birlikte

degistigini ifade etmektedir.

5.5. Genisletilmis Modelde Etkilesimler

Tahminlere konu dinamik yatinm modelinin ilave kontrol degiskenleri ile
genisgletilmesi, ithmal edilmis etkenleri g6z Oniinde bulundurarak nakit akimi
esnekliklerinin daha az sapmayla tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Bu
boliimde model, firmaya yonelik degiskenler ile birlikte diger finansman kanallarinin
da eklenmesiyle desteklenmektedir. Oncelikle firma yas1 ve firmanin merkezinin
bulundugu boélgeye iliskin kukla degiskenler modele dahil edilmektedir. Yas
degiskeni dlzey ve karesel terim olarak birlikte tahmin modeline eklendiginde,

modellerin ara¢ degiskenlerin gegerliligini sinayan Hansen testinin bos hipotezi
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reddedilmektedir. Bu nedenle degisken kategorik olarak tanimlanarak kukla degisken
olarak modele déhil edilmektedir. Tablo 5.10.’da genisletilmis modelin tahminleri
sunulmaktadir®®. Hem yas hem de bolge kuklalarinin katsayr tahminlerinin ortak
anlamlilik testlerini gectikleri gdzlenmektedir. Ilk siitunda yas kuklalar1 modelde yer
alirken, tglincii siitun tahminleri yas kuklalarina ilave olarak bolge kuklalarinin

bulundugu modelden elde edilmektedir.

Firmanin ihracat¢i olup olmadigi bilgisi, gelir tablosunda yer alan yurtdis1 satiglar
kaleminden elde edilmektedir. Bu amacla tanimlanan kukla degisken eger firma
herhangi bir yilda yurtdisi satis yapmigsa 1, yurtdisi satis yapmamissa 0 degerini
almaktadir. Farla (2014), 101 gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait firma verisinden
yararlanarak firma yatirm davranisinin belirleyicilerini sorgulamaktadir. Bu
belirleyicilerden firma yasinin yatirim yapma olasiligini azalttigini kaydederken,
firmanin ihracat¢1 olmasinin yatirim yapma olasiligini anlamli bir sekilde artirdigini
one siirmektedir. Tirkiye’de faaliyet gosteren kiigiik ve orta biiytikliikteki imalat
sanayi firmalar1 i¢in ihracat kuklasinin katsayir tahmini, ikinci siitunda goriildigi
lizere istatistiksel olarak sifirdan farksizdir. Buna gore, bu firmalarin ihracat yapip
yapmamalar1 yatirim/sermaye stoku iizerinde diger kosullar sabitken anlamli bir

farklilik yaratmamaktadir.

Firma borglulugu ve yatirimlari arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalarda, iki degisken
arasinda c¢ogunlukla negatif iligkiye isaret edilmektedir. Aivazian ve dig. (2005)
Kanada’da faaliyet gosteren halka acik firmalar icin yaptiklar1 ¢alismada, finansal
borclulukla firma yatirimlari arasinda negatif bir iliski oldugunu kaydetmektedirler.
Finansal borcluluk ve yatirimlar arasindaki igsellik sorununa karsi ara¢ degisken
yontemiyle elde edilen tahminlere gore bu iliski diisiikk biiyiime imkanlari olan
firmalar igin yliksek buylme imkanlari olan firmalara kiyasla daha giiclidiir. Singh
ve Faircloth (2005) ABD’de faaliyet gosteren halka agik imalat sanayi firmalar igin
yaptigt calismada, firmalarin arastirma ve gelistirme harcamalar1 ile finansal
bor¢luluklar1 arasinda gii¢lii negatif bir iliskiye dikkat ¢ekmektedir. Firma diizeyinde
cesitli kontroller, degisik model kurgulart ve degisik donemler i¢in tahminler bu

onermeyi desteklemektedir. Ayrica, finansal borg¢lulugun uzun dénem sermaye

* Tablo 5.10. ve sonrasindaki tablolarda, 6nceki tahminlerde arag degiskenlerin gecerliligine ve ikinci
ve daha yiksek dereceden ardigik baginti olmadigina iliskin testleri gegebilen, bagimh degiskenin
birinci gecikmesinin bulundugu modellerin sistem GMM tahminleriyle devam edilmektedir.
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yatinmlarinda azalisa neden olarak firmanin uzun dénemli performansini olumsuz
etkileyecegi vurgulanmaktadir. Dinamik yatirrm modelinin firma bor¢lulugu
eklenerek tahmin edilmesi sonucu elde edilen bulgular s6z konusu caligmalarla
uyumludur. Firma borglulugu, kisa ve uzun vadeli ylikiimliiliiklerin toplam varliklara
oranlanmasiyla elde edilen standart bir kaldira¢ oranidir. Tablo 5.10.’un son
siitununda gorildiigii ilizere firmanin borgluluk oranmi ile yatirim/sermaye stoku
arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu sonug, bor¢ yiikiiniin
firmalarin dis kredilere ulasimi agisindan olumsuz bir gosterge oldugu ve firmalarin
finansmana erigiminin azalmasi1 kanaliyla yatirim ve biiylime imkanlarini

siirladigini ongdren yaklagimi desteklemektedir.

Firmalar yatirnmlarini ve faaliyetlerini gesitli yollarla finanse etmektedirler. Bu yollar
arasinda nakit akimi oldugu gibi baska i¢ ve dis finansman yollar1 bulunmaktadir.
Firmalarin yatirim kararlarinda, nakit akimi digindaki finansman kanallarinin kontrol
edilmesi amaciyla finansman giderleri, ticari borclar, banka kredileri ve 6z kaynaklar
degiskenleri donem bas1 sermaye stokuna oranlanarak hem tekil olarak hem de
birlikte dinamik yatirnm modeline dahil edilmektedir. Tablo 5.11.’da genisletilmis
modelin diger finansman kanallariyla desteklendigi modellerden elde edilen tahmin
sonuclar1 sunulmaktadir. Biitiin finansman kanallarinin géz 6niinde bulunduruldugu
son siitundaki tahminlere bakildiginda, firma yatirimlarinin belirleyicileri gecikmeli
firma yatirimlari, nakit akimi, ticari krediler ve 06z kaynaklar olarak ortaya
cikmaktadir. Banka kredileri ve finansman giderlerinin yatirimlara etkisi istatistiksel
olarak sifirdan farksizdir. Diger finansman kanallariyla genisletilmis modelin
tahminleri, firma yatirimlarinin nakit akimi ve 6z kaynaklar gibi i¢ finansman
bilesenleri tarafindan kisitlandigin1 bir kez daha ortaya koymaktadir. Tablo 5.12.’de
ise s6z konusu modele etkilesim terimleri eklenerek dnceki boliimlerdeki bulgularin
gecerli olup olmadigi test edilmektedir. Tahminler Tablo 5.4.-5.9. arasindaki
tahminleri  desteklemektedir. Diger finansman kanallar1 kontrol edildiginde
Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik olmayan kiiclik ve orta biiyiikliikteki imalat
sanayi firmalarmin nakit akimlar1 acisindan kisitlandiklar1 gozlenmektedir. Nakit
akim esnekliklerinin genisletici para politikast uygulanan donemlerde sikilastirici
para politikasi uygulanan donemlere gore anlamli sekilde farklilasmadigi; ancak
finansal kosullarin destekleyici oldugu donemlerde sikilastirici oldugu donemlere

kiyasla anlamli olarak azaldiklar1 teyit edilmektedir. Kiresel kriz ddneminde
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firmalarin dig finansmana erisimlerinin daha zor olmasi nedeniyle i¢ finansmana
baghiliklarinin  kriz olmayan donemlere kiyasla daha giiglii oldugu sonucu

desteklenmektedir.

Genisletilmis modelin bulgulari KOBI’lerin finansman kisitlarmin azaltilmasina
yonelik politika ¢ikarimlarina imkan tanimaktadir. KOBI’lerin rekabet edebilirligi ve
iretim ve istthdama katkisinin artmasi i¢in finansmana erigimleri konusunda yapisal
bazi diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Son yillarda bu kapsamda bazi
diizenlemeler gerceklestirilmekle birlikte konunun Oncelikle ele alinmasi
gerekmektedir. Tiirkiye 2015 yilinda G20 zirvesine ev sahipligi yapmistir. S6z
konusu zirvede, Tiirkiye’nin dncelikleri arasinda KOBI’lerin finansmana erisimi de
yer almaktadir. Kii¢iilk ve orta biiyiikliikteki firmalarin uzun vadeli finansmana
erisimi konusu sadece Tiirkiye’nin degil diger iilke ekonomilerinin de Oncelikleri
arasindadir. Zirve sonunda yayimlanan G20 (2015, 11) Antalya Eylem Plani’nda
“KOBI’lerin Finansmani Ortak Eylem Plan1 dogrultusunda; 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde, tasimabilir varliklarin teminat olarak kullanilmasi kapsaminda icra iflas
reformlar gelistirerek, KOBI’lerin finansmana erisimini kolaylastiracak ortak eylem
kararlar1 aliyoruz.” ifadesine yer verilmektedir. Turkiye bu konuda eyleme gecerek
2016 yilinda 6750 sayili Ticari Islemlerde Tasinir Rehni Kanunu’nu g¢ikarmistir.
2017 yilinda uygulanacak kanunun 6zellikle KOBI’lerin tasinirlarmi da teminat
gostermelerine  olanak saglayarak dis finansmana erigiminleri bir miktar

kolaylastirmas1 beklenmektedir.

5.6. Ticari Bor¢ Kanah

Firmalar bankalar gibi finansal kuruluslardan fon temin edebildikleri gibi ticari
iligkileri dolayisiyla diger firmalardan genellikle kisa vadeli finansman temin
edebilmektedirler. Firmalar genellikle ara mali aldiklar1 diger firmalara 6demelerini
vadeli olarak yapmaktadirlar. S6z konusu ticari borglar, banka kredisi sayllmamakla
birlikte ticari krediler olarak degerlendirilmektedir. Ticari borglanma, 0Ozellikle
ekonomik durgunlugun yasandigi ve banka kredi kanalinin zayifladigi donemlerde
firmalarin  bagvurabilecegi bir alternatif olarak degerlendirilmektedir. Banka
kredisine ulasamayan firmalar, tedarik¢ilerinden aldiklar1 hammaddeler igin
O0demeleri belli bir vadeye uzatabilmektedirler. Kiguk ve orta buyiklikteki

firmalarin finansmana erisimini, ticari borglar ve kiiresel finansal kriz baglaminda ele
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alan giincel ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda genellikle ticari borclar ve
banka kredileri arasinda bir ikame olup olmadigi sorgulanmaktadir. Kriz
donemlerinde azalan banka kredi imkanlarma karsin ticari borglarin dongi karsiti
Ozellikleri olup olmadigini degerlendirmektedirler. Carbo-Valverde ve dig. (2016),
Ispanya’da faaliyet gosteren yaklasik kirk bin kiiciik ve orta biyukliikte firma icin
yaptig1 calismada, finansal agidan kisitli olan firmalarin kiiresel kriz doneminde
banka kredisi yerine ticari borglar1 ikame ettikleri sonucuna varmaktadir. Ayrica,
kiiresel finansal kriz doneminde sermaye harcamalarimin ticari borclara olan
duyarhiligmin arttigin1 not etmektedir. Irlanda’da faaliyet gosteren halka agik
olmayan kuguk ve orta buytklikte firma verisini kullanan McGuinness ve Hogan
(2016), s6z konusu firmalarin kiiresel finansal kriz doneminde ticari bor¢
kullanimlarinin  arttigini, ancak miisterilerine agtiklar1 ticari bor¢ miktarinin
azaldigmmi ifade etmektedir. Finansal agidan kisith firmalar ic¢in kiiresel kriz
doneminde banka kredileri ile ticari borclar arasinda ikame olduguna dikkat

cekmektedirler.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka ac¢ik olmayan kii¢iik ve orta biiyiikliikte firmalarin
sabit sermaye yatirimlar1 {izerinde ticari borglarin etkisi, para politikasi, finansal
kosullar ve kiiresel kriz baglaminda ilk kez ele alinmaktadir. Tablo 5.13.’de bulgular
sunulmaktadir. Tablonun ilk ii¢ siitunu para politikasi durusu ile ticari borglarin
etkilesimini, sonraki iki siitun finansal kosullar ile ticari borg¢larin etkilesimini, son
situn ise Kkiresel finansal kriz ile ticari borglarin etkilesimini g6z oniinde
bulundurmaktadir. Bulgular firmalarin maddi duran varliklara yaptiklar
harcamalarin hem i¢ finansman unsuru olan nakit akimina hem de firmalarin kendi
aralarindaki finansman imkani olan ticari bor¢lara anlamli olarak bagl oldugunu
ortaya koymaktadir. Politika ve kriz etkilesimi a¢isindan nakit akim1 esneklikleri i¢in
elde edilen sonuglara benzer sonuglar elde edilmektedir. Yatirimlarin ticari borglara
olan esnekligine bakildiginda genisletici para politikas1 uygulandigr yillar ile
sikilastirict para politikast uygulanan yillar arasinda anlamli bir farklilasma olmadig:
gozlenmektedir. Finansal kosullar acisindan ise etkilesim teriminin katsay1 tahmini
negatif ve anlamhidir. Yani, destekleyici finansal kosullarin yasandigi yillarda
yatirimlarin ticari borglara duyarliligi sikilastiric finansal kosullarin yasandigi yillara
gore ortalama olarak daha azdir. Kiiresel kriz donemi, uluslararasi literatiirde de

ticari borglar baglaminda ele alinmasi bakimindan karsilastirma yapma olanagi
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saglamaktadir. Tahminler, Tiirk firmalarimin sabit sermaye harcamalarinda ticari
borclara olan bagliligiin kiiresel kriz doneminde diger yillara kiyasla anlamli olarak
arttigin1 ortaya koymaktadir. Bu yonityle, kiiclik ve orta biiylikliikteki halka agik

firmalar icin uluslararas literatirle uyumlu bulgular elde edilmektedir.

5.7. Farklh Donemler, Firma Biiyiikliikleri ve Sektorlere Gore Bulgular

Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin uymasi gereken muhasebe mevzuati 2003
yilinda degistirilerek firmalarin enflasyon muhasebesine gecmesi kararlastirilmistir.
2004 yilinda uygulanan bu yeni duzenlemeler bilancolarda 6nemli yeniden
degerlemelere neden olmustur. Bu nedenle 2004 sonrasindaki donem ile oncesinin
stirekli bir donem olarak ele alinmasi olanaksiz hale gelmistir. Bu boélimde 2004
oncesi Orneklem iki farkli donem olarak ele alinmaktadir. Tablo 5.14.’{in birinci
situnu 1990-1995, ikinci sutunu 1996-2003, Ugunci sdtun ise 2005-2014 dénemi
icin dinamik yatirim modeli tahminlerini sunmaktadir. Her bir donemin igerisinde
yurtigi veya kiresel kaynakli olmak uzere ekonomik daralma yillart oldugu gibi
yiiksek biiylimenin yasandigi yillar da bulunmaktadir. Yillar itibariyle sermaye
piyasasinda derinlesme ve finansman imkanlarinin artmasi, asimetrik bilgi
sorunlarinin hafiflemesi, finansal farkindaligin gelismesiyle birlikte dis finansmanin
daha az maliyetli hale gelmesi beklenmektedir. Bunun sonucunda beklenen, dis
finansman ve i¢ finansman arasindaki maliyet farki azalacagi i¢in, firmalarin yatirim
yaparken i¢ finansmana olan baglhiliginin zaman igerisinde zayiflamasi yoniindedir.
Ancak tahminler, firmalarin nakit akimi esnekliklerinin her iic donem ig¢in
birbirlerinden anlamli olarak farklilasmadigini gostermektedir. Yani, bulundugu
donemden bagimsiz olarak halka acik olmayan kiigiik ve orta biiyiikliikteki imalat

sanayi firmalar1 finansal agidan kisithdirlar.

Caligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren kiiciik ve orta biiytikliikteki firmalar finansal
acidan kisith olarak g6z oniinde bulundurulmaktadir. Bu zimni varsayim altinda
firma biiyiikliigi ile dis finansman arasinda iliski oldugu goriisii yatmaktadir. Buna
gore firma biiylikliigl arttik¢a finansal agidan daha az kisitli olmaktadir. Kurul ve
Tiryaki (2016), Tiirk firmalarinin finansal agidan kisitliligint etkileyen unsurlar
ortaya koymak igin firmalarin krediye erisim olasiligini etkileyen etkenleri
sorgulamaktadir. Calismada, firmalarin krediye erisim olasilifinin firma biiytkligi

ile arttig1 sonucuna varilmaktadir. Bu boliimde, tahmin Orneklemi yani sira veri
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tabanindan yararlanilarak cesitli firma biyiikliikleri i¢in firma yatirimlariin nakit
akimi esneklikleri tahmin edilmekte ve kiglik ve orta buyuklukteki firmalar igin
yapilan finansal kisitlilik varsaymmi test edilmektedir. Tablo 5.15.’deki siitunlarda
sirastyla 20-250, 250-500, 500-1000 ve 1000 calisandan daha fazla istihdama sahip
imalat sanayi firmalarina iliskin tahminler sunulmaktadir. Bulgular, firmalarin
calisan sayilarinin  artmastyla nakit akimi esnekliginin azaldigin1  ortaya
koymaktadirlar. Buna gore, kii¢iik ve orta biiyliklikkteki firmalar disindaki, yani
250°den daha fazla ¢alisan istihdam eden, firmalar sabit sermaye yatirimlari

yaparken bilangolar1 tarafindan kisitlanmamaktadirlar.

Fazzari ve dig. (1988) calismasinda 6rneklemi finansal olarak kisitli olan ve finansal
olarak kisitli olmayan firmalar olarak ikiye bolmektedir. Sonrasinda ise finansal
olarak kisith firmalarin yatirnmlarinin nakit akimi esnekliginin finansal olarak kisith
olmayan firmalarinkine kiyasla daha yiliksek oldugunu ortaya koyarak nakit akimi
esnekligi ile firmanin finansal kisitliligi arasindaki iliskiye dikkat ¢cekmektedir. Bu
calismada Orneklem finansal kisithh ve kisith olmayan firmalar olarak ikiye
boliinmezken, firma biiyiikliigiine gére KOBI’lerin biiyiik firmalara kiyasla finansal
acidan kisitl oldugu varsayilmaktadir. Kurul ve Tiryaki (2016) ¢alismasi firma
biiyiikliigii ile finansal kisitli olma olasilig1 arasindaki negatif iliskiyi ortaya koyarak
bu varsayimi desteklemektedir. Veri seti firma biiyiikliigiine gore boliinlip yatirim
modeli tahmin edildiginde elde edilen bulgular, ¢alismanin finansal kisithiliga iliskin
varsayim ile ayni yondedir. Kiiciik firmalarda yatirimlarin nakit akimi esnekligi
yiiksekken, biiylik firmalarda yatirimlarin nakit akimima anlamli bir duyarlhilig:

g6zlenmemektedir.

Tablo 5.16.’da sektorler itibariyle tahminlere yer verilmektedir. Odak noktasi imalat
sanayi olmakla birlikte diger sektorlerde faaliyet gosteren kiiciik ve orta
biiyiikliikteki firmalarin yatirim kararlari iizerinde bilangolarinin saglamligmin etkili
olup olmadig1 da ¢alismada ele alinmaktadir. Siitunlarda sirasiyla tarim, madencilik,
imalat, ingaat, ticaret, ulagtirma, konaklama sektdrlerinde faaliyet gosteren ve 20-250
calisan1 bulunan kiigiik ve orta biylkliikteki firmalara iliskin tahminler
sunulmaktadir. 1lk ii¢ siitundaki tahminler anlamli ve pozitif nakit akim1 esnekligine
isaret ederken son dort siitundaki nakit akimi esneklikleri istatistiksel olarak sifirdan
farksiz olarak tahmin edilmektedir. Buna gore, tarim, madencilik ve imalat sanayi

sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin maddi duran varlik harcamalari nakit
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akimima duyarh iken ingaat, ticaret, ulastirma ve konaklama sektorlerinde faaliyet
gosteren kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalarin maddi duran varlik harcamalar nakit
akimlarina duyarli degildir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sanayi

firmalarina gore bilangolar1 tarafindan daha az kisitlandiklar1 gézlenmektedir.

5.8. Marjinal Sabit Etkiler

Kukla degiskenlerle olusturulan etkilesim modellerinde, kukla degiskenin diizey
olarak da kontrol edilmesi durumunda bu degiskenin iki rejim arasinda hareketinin
bagimli degisken iizerindeki etkisi marjinal sabit etkilerle agiklanmaktadir. Marjinal
sabit etkileri elde etmek i¢in kurulan modellerin tahmini Ekler boliminde Ek 5a ve
Ek 5b’de sunulmaktadir. Ek 5a’da, ilk ii¢ slitun para politikas: etkilesimine, takip
eden iki sltun finansal kosullar etkilesimine, son iki siitun ise kiiresel finansal kriz
etkilesimine ayrilmaktadir. 6. siitunda kiiresel kriz kuklas1 sadece 2008 yil1 icin 1
degerini alirken diger yillar i¢in O degerini almaktadir. 7. Siitundaki kiiresel kriz
kuklas1 ise hem 2008 hem de 2009 yillar1 i¢in 1 degerini alirken 2009 yili i¢in O
degerini almaktadir. Onceki tahminlerden farkli olarak, modellerde nakit akimi ile
etkilesimde bulunan kukla degiskenin kendisi de agiklayici degisken olarak yer
almaktadir. Ornegin ilk siitununda nakit akimi, para politikasinin genisletici oldugu
yillarda 1 degerini alan kukla degisken ile etkilesimde bulunmaktadir. Ayni siitunda,
para politikas1 gostergesi olan kukla degisken de agiklayici olarak yer almaktadir.
Tablonun 4, 5 ve 7. siitunlarindaki tahminlerde, kukla degiskenler ¢oklu dogrusal
bagint1 sorunu nedeniyle modellerden diglanmaktadir. EK 5b 6nceki tablodan farkli
olarak genisletilmis olan modellerden elde edilen tahminleri sunmaktadir. Bu tabloda
ilk G¢ sutun nakit akimimnin para politikast durusu ile etkilesimini, sonraki iki situn
finansal kosullar ile etkilesimini, son siitun ise kiiresel kriz kuklasi ile etkilesimini
g6z Onilinde bulundurmaktadir. Kiiresel kriz etkilesiminde sadece 2008 ve 2009
yillarini 1, diger yillart ise O kabul eden kukla degiskenden yararlanilmaktadir. BUtiin
modellerde etkilesim terimlerinde yer alan kukla degiskenler modele ayrica
aciklayict degiskenler olarak eklenmekte, ancak yer kisiti nedeniyle katsayi
tahminleri tabloda sunulmamaktadir. 3, 4 ve 6. sltunlardaki tahminlerde, kukla
degiskenler ¢oklu dogrusal baginti sorunu nedeniyle modellerden dislanmaktadir.
Diger tahminlerde kukla degiskenlerin yatirim/sermaye stoku orani iizerinde anlamli

etkisi gozlenmektedir.
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Model tahminleri sonrasinda marjinal sabit etkiler kukla degiskenlerin farkli
rejimlerde bulundugu durumlara gére karsilastirilmaktadir. Ornegin, para politikasi
genisletici ve sikilastirict oldugu dénemlerde nakit akimi katsayisinin aldigi degerler
tahmin edilerek bu iki degerin birbirinden anlamli olarak farklilagip farklilasmadigi
test edilmektedir. Veya kiiresel kriz yillarindaki nakit akimi katsayist tahmininin
kiiresel krizin etkisi olmayan yillarda elde edilen nakit akimi katsayisi ile istatistiksel
olarak ayni olup olmadigi sorgulanmaktadir. Modellerde kukla degiskenlerin
kendilerinin de agiklayict degiskenler olarak yer almasi, marjinal etkilerin
ayristirilmasi agisindan 6nemlidir. EK 5a ve Ek 5b’de 6nceki tahmin tablolarindan
farkli bir satir daha bulunmaktadir. Test sonuglarinin bulundugu kisimda yer alan
“Marjinal Etkiler Chi® p” istatistigi, sz konusu farkli kategorilerin gerceklesmesi
durumunda elde edilen nakit akimi esnekliklerinin ayni olup olmadigini test eden
istatistigin p degeridir. Buna gore her iki tablodan bazi bulgulara ulagilmaktadir. Para
politikasinin genisletici ve sikilastirici oldugu durumlarda nakit akimi esnekligi i¢in
elde edilen marjinal degerler birbirlerinden anlamli olarak farkli degildir. S6z konusu
bulgu, onceki boliimlerde sunulan bulgular1 desteklemektedir. Finansal kosullar
etkilesiminin yer aldigi modellerin tahminleri sonucu elde edilen p istatistigine
bakildiginda ise finansal kosullarin destekleyici ve sikilastirict oldugu dénemlerde
nakit akimi esnekligi i¢in elde edilen katsayr tahminlerinin istatistiki olarak
birbirlerinden farkli oldugu gozlenmektedir. Katsay:r tahminleri yer kisitt nedeniyle
tabloda raporlanmamakla birlikte, finansal kisitlar endeksinin sifirdan biiyiik degerler
aldig1 zaman genisletici olarak kabul edildigi kukla degiskenle yapilan tahminler
sonucu elde edilen marjinal sabit etkiler 6nceki bulgular1 desteklemektedir. Ek 5a’da
sunulan bulgulara gore finansal kosullar destekleyici iken nakit akimi esnekligi
0,274, finansal kosullar sikilastirici iken nakit akimi esnekligi 0,582 olarak tahmin
edilmekte ve iki durumda elde edilen katsay1 tahminlerinin istatistiksel olarak farksiz
oldugu bos hipotezi 0,05 p degeri ile reddedilmektedir. Buna gore finansal kosullarin
destekleyici olmasi firmalarin yatirnmlarinda nakit akimina olan bagimlhiligim
azaltmaktadir. Firma bilango kanali para politikast yoluyla degil finansal
kosullardaki degiskenlik {izerinden c¢alismaktadir. Kiiresel kriz kuklasi ve
etkilesiminin dahil edildigi modellerde de marjinal sabit etkiler ana bulgular
desteklemektedir. Kiiresel krizin etkili oldugu yillardaki nakit akimi esneklikleri,

kiiresel krizin olmadigi yillar olarak tanimlanan yillardaki nakit akimi
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esnekliklerinden anlamli olarak daha giigliidiir. Ek 5b’de yer alan genisletilmis

modelin sundugu tahminler de EK 5a’da sunulanlarla ayni1 yondedir.

5.9. Saglamlik Testleri

Modellerden elde edilen nakit akimi esnekliklerinin, 6rneklem se¢imi ve kullanilan
yonteme duyarliligimin en aza indirilerek saglamliklarinin test edilmesi amaciyla
cesitli saglamlik testleri uygulanmaktadir. Bunlardan ilkinde, 6rneklemdeki
degiskenlerin dagilimlarindaki ug degerlerin etkisini engellemek amaciyla uygulanan
winsorizasyon islemi farkli bir oranla tekrar edilmektedir. Ana tahmin 6rnekleminde,
degiskenler dagilimlarinin her iki kuyrugundan yiizde 1 oraninda winsorize edilirken,
saglamlik testi amaciyla winsorizasyon islemi her iki kuyruktan yilizde 2 oraninda
yapilmaktadir. Boylelikle ug degerlere karsi uygulanan 6nlemin tahminleri etkileyip
etkilemedigi sorgulanmaktadir. ikinci saglamlik testi, ana agiklayici degisken olan
nakit akimi degiskeninin farkli bir sekilde tanimlanmasi ile gerceklestirilmektedir.
Ana modelde nakit akimi donem net kar1 olarak tanimlanmaktadir. Saglamlik
amactyla gerceklestirilen tahminler i¢cin nakit akimi hazir degerler ve menkul
kiymetlerin toplami olarak ele alinmaktadir. Literatiirde nakit akim1 ¢ogunlukla vergi
sonrasi1 karlar olarak ele alinirken, bu tanimlamada firmanin herhangi bir zamanda
kullanabilecegi likidite géz oniinde bulundurulmaktadir. Ugiincii saglamlik testinde
satiglar degiskeni farkli tanimlanmaktadir. Ana tahmin 6rnekleminde briit satiglar goz
oniinde bulundurulurken, s6z konusu modellerde satislart net satiglar degiskeni
temsil etmektedir. Son iki saglamlik testinde ise, bagimli degisken olarak briit maddi
duran varliklar yerine net maddi duran varliklar kullanilmasi durumunda elde edilen
tahminler ortaya konulmaktadir. Net maddi duran varliklar degiskenlerinin nasil

olusturuldugu 4.2.1 nolu boliimde detayli olarak a¢iklanmaktadir.

Bulgular ekler boliiminde yer alan Ek 4a-4e’de sunulmaktadir. ilk tabloda
winsorizasyon iglemi farkli bir oranda uygulanmakta, ikinci tabloda ana agiklayict
degisken olan nakit akimi degiskeni farkli bir sekilde tanimlanmakta, U¢tinci tabloda
satiglar degiskeni farkli bir sekilde tanimlanmakta, dordiincii ve besinci tablolarda ise
bagimli degisken olan briit maddi duran varliklar yerine net maddi duran varliklar
kullanilmaktadir. Her tabloda siitunlar belli bir siray1 takip etmektedir. ilk ii¢ siitun,
farkli para politikas1 durusu gostergeleriyle nakit akimi degiskeninin etkilesimlerini

iceren modelleri gz Oniinde bulundurmaktadir. Bu gostergeler sirasiyla reel faiz

128



orani, agirlikli ortalama fonlama faizi ile reel doviz kurundaki deger kaybi arasindaki
fark ve getiri egrisinin egimidir. Dort ve besinci siitunlarda finansal kosullar
gostergesi, 6nce endeksin pozitif olmasina, sonra da onceki yila kiyasla artmasina
gore tanimlanmaktadir. Son siitunlarda ise 2008 ve 2009 yillarini1 kriz yillar1 kabul
eden kriz kuklasi ile nakit akimi degiskeninin etkilesimini igeren model tahminleri
yer almaktadir. Katsay1 tahminleri biiyiiklilk olarak ana tahminlerle farklilagsmakla
birlikte, saglamlik testleri ekonometrik bulgular1 biiyiikk 6l¢iide desteklemektedir.
Buna gore, yatirim modelinin dinamik yapis1 teyit edilmektedir. Firmalarn
yatirimlarinin nakit akimi esneklikleri pozitif ve anlamli olarak tahmin edilmektedir.
Nakit akimi degiskeni ile genisletici para politikas1 etkilesimi istatistiksel olarak
anlamsiz katsay1 tahminine sahipken, nakit akimi degiskeni ile destekleyici finansal
kosullar etkilesimi negatif ve anlamli katsayr tahminlerine sahiptir. Yani firma
bilango kanali c¢aligmaktadir, ancak aktarim para politikasi durusu yoluyla degil
finansal kosullar yoluyla ger¢eklesmektedir. Son olarak finansal kriz yillarinda nakit
akimi esneklikleri ortalama olarak diger yillardaki nakit akimi esnekliklerinden daha

yuksektir.
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Tablo 5.2: Nakit Akimi Esnekligi-Statik Modeller

OLS OLS Sabit Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Rassal Etkiler

CFit/Kit_1 0.210*** 0.211*** 0.246** 0.249** 0.226** 0.227**

(0.081) (0.082) (0.122) (0.122) (0.100) (0.099)
Sie/Kit—1 0.0032* 0.0032* 0.0070 0.0069 0.0045* 0.0044*

(0.0019) (0.0019) (0.0045) (0.0045) (0.0023) (0.0023)
Tie—1/Kie—2)? 0.0014 0.0011 -0.0023*** -0.0029*** -0.0004 -0.0008

(0.0010) (0.0010) (0.0008) (0.0008) (0.0009) (0.0010)
Yil Sabit Etkiler Yok Var Yok Var Yok Var
Sektor Sabit Etkiler Yok Var Yok Yok Yok Var
Rédj 0.08 0.08 0.10 0.11
Firma Sayisi 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930
GoOzlem Sayist 16,202 16,202 16,202 16,202 16,202 16,202

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda galisan sayis1 bulunan imalat sanayi KOBI’lerine
aittir. Bagimh degisken, cari dénemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir énceki donemdeki sabit sermaye stokuna oranidir. Sabit etkiler modeli igin R?, “within” belirlilik degerini géstermektedir. Y1l ve
sektor sabit etkileri i¢in ortak anlamlilik testleri uygulanmus ve yil ve sektor kuklalarin modellerde birlikte anlamli oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 5.3: Nakit Akim Esnekligi-Dinamik Modeller

Sistem GMM Fark GMM
1 Gecikme 2 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
Lie_1/Kie—s -0.483* -0.643* -0.649** -0.882**
(0.275) (0.358) (0.319) (0.410)
Li—2/Kit—3 0.003 0.0013
(0.005) (0.0049)
CF;. /K1 0.414** 0.297 0.347* 0.162
(0.169) (0.275) (0.186) (0.294)
Sie/Kir—1 0.0067 0.0060 0.0060 0.0054
(0.0042) (0.0049) (0.0042) (0.0061)
Iie—1/Kir—2)? 0.0336* 0.0446* 0.0446** 0.0612**
(0.0192) (0.0252) (0.0222) (0.0290)
Yil Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektor Sabit Etkiler Var Var Var Var
Hansen p degeri 0.212 0.006 0.000 0.000
AR(1) p degeri 0.014 0.069 0.022 0.023
AR(2) p degeri 0.101 0.082 0.059 0.045
Arag Degisken Sayisi 41 41 28 28
Firma Sayisi 2,930 2,888 2,888 2,842
Gozlem Sayisi 16,202 14,987 14,985 13,639

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayis1 bulunan imalat sanayi
KOBI’lerine aittir. Bagimh degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarmin bir dnceki dénemdeki sabit sermaye stokuna oramidir. iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu érneklem
sapmasini diizeltmek igin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmustir. Y1l ve sektor sabit etkileri igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve yil ve sektér kuklalarin modellerde birlikte
anlamli oldugu gorilmiistir.
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Tablo 5.4: Nakit Akim Esnekligi-Genisletici Para Politikas1 Etkilesimi |

Sistem GMM
1 Gecikme 2 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
Lie_1/Kie—s -0.830* -0.753** -0.806 -0.624*
(0.438) (0.352) (0.499) (0.329)
Li—2/Kit—3 0.003 0.0005
(0.007) (0.0064)
CF;. /K1 0.663** 0.078 0.634* 0.117
(0.283) (0.463) (0.342) (0.480)
(CF;:/Kit—1)XEMP,, -0.316 0.046 -0.291 -0.002
(0.264) (0.354) (0.328) (0.406)
Sie/Kir—1 0.0055 0.0071 0.0040 0.0060
(0.0051) (0.0077) (0.0057) (0.0075)
Iie—1/Kir—2)? 0.0654* 0.0495** 0.0646 0.0403*
(0.0345) (0.0240) (0.0393) (0.0227)
Yil Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektdr Sabit Etkiler Var Var Var Var
Hansen p degeri 0.119 0.003 0.000 0.000
AR(1) p degeri 0.027 0.446 0.034 0.408
AR(2) p degeri 0.104 0.077 0.179 0.108
Arag Degisken Sayisi 42 42 29 29
Firma Sayisi 2,930 2,888 2,888 2,842
Gozlem Sayisi 16,202 14,987 14,985 13,639

Notlar:
* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez i¢indekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayis1 bulunan imalat sanayi
KOBI’lerine aittir. Bagimh degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarmin bir énceki donemdeki sabit sermaye stokuna oramdir. iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem
sapmasini diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullamlmustir. Y1l ve sektor sabit etkileri igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve yil ve sektor kuklalarin modellerde birlikte
anlamli oldugu goriilmistiir. Para politikasi gostergesi, reel faiz oranidir. Eger bu oran herhangi bir yilda bir 6nceki yila gore diisiis kaydetmisse s6z konusu yilda para politikasinin
genisletici oldugu varsayilmakta ve EMP kukla degiskeni 1 degerini almaktadir. Diger yillar iginse kukla degisken 0 degerini almaktadir.
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Tablo 5.5: Nakit Akimi Esnekligi- Genisletici Para Politikas1 Etkilesimi 1

Sistem GMM Fark GMM
1 Gecikme 2 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
Lie_1/Kie—s -0.522* -0.371 -0.999* -1.239
(0.315) (0.318) (0.514) (0.754)
Li—2/Kit—3 0.006 0.005
(0.004) (0.011)
CF;. /K1 0.818** 0.691*** 0.394** 0.375*
(0.329) (0.208) (0.160) (0.222)
(CF;/Kit—1)XEMP,, -0.201 -0.146* -0.003 -0.124
(0.239) (0.088) (0.134) (0.179)
Sie/Kir—1 0.0015 -0.0120* 0.0040 0.0000
(0.0070) (0.0067) (0.0048) (0.0072)
Iie—1/Kir—2)? 0.0360 0.0259 0.0693* 0.0869
(0.0221) (0.0224) (0.0360) (0.0538)
Yil Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektdr Sabit Etkiler Var Var Var Var
Hansen p degeri 0.306 0.054 . .
AR(1) p degeri 0.034 0.032 0.012 0.003
AR(2) p degeri 0.104 0.282 0.066 0.152
Arag Degisken Sayisi 40 40 22 22
Firma Sayisi 2,930 2,888 2,888 2,842
Gozlem Sayisi 16,202 14,987 14,985 13,639

Notlar:
* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez icindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayist bulunan imalat sanayi
KOBI’lerine aittir. Bagimh degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarmin bir énceki donemdeki sabit sermaye stokuna oramdir. iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem
sapmasini diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullamlmustir. Y1l ve sektor sabit etkileri igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve yil ve sektor kuklalarin modellerde birlikte
anlamli oldugu goriilmistiir. Para politikas1 gostergesi, merkez bankasinin agirlikli ortalama fonlama faiz orani ile reel doviz kurundaki deger kaybi arasindaki fark olarak tanimlanan
makastir. Makas herhangi bir yilda 6nceki yila gore diigiis gosteriyorsa s6z konusu y1l genisletici para politikasinin uygulandig: bir yil olarak kabul edilmekte, EMP kukla degiskeni bu yil
i¢in 1 degerini alirken diger yillar i¢in O degerini almaktadir.
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Tablo 5.6: Nakit Akimi Esnekligi- Genisletici Para Politikas1 Etkilesimi I11

Sistem GMM Fark GMM
1 Gecikme 2 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
Lie_1/Kie—s -0.444** -0.135 -0.165 -0.112
(0.207) (0.262) (0.277) (0.205)
Lie_2/Kie_3 0.009* 0.009*
(0.005) (0.005)
CF;. /K1 0.375%** 0.505*** 0.354 0.442%**
(0.111) (0.164) (0.303) (0.171)
(CF;:/K;t—1)XEMP5, 0.323 0.435 0.435 0.448
(0.249) (0.419) (0.522) (0.475)
Sie/Kir—1 -0.0044 -0.0040 -0.0021 -0.0022
(0.0027) (0.0048) (0.0092) (0.0066)
Iie—1/Kir—2)? 0.0391*** 0.0098 0.0207 0.0074
(0.0147) (0.0159) (0.0199) (0.0130)
Yil Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektdr Sabit Etkiler Var Var Var Var
Hansen p degeri 0.503 0.240 . .
AR(1) p degeri 0.002 0.018 0.002 0.005
AR(2) p degeri 0.587 0.831 0.731 0.773
Arag Degisken Sayisi 40 40 26 26
Firma Sayisi 2,930 2,888 2,842 2,804
Gozlem Sayisi 16,202 14,987 14,435 12,353

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayisi bulunan imalat sanayi
KOBI’lerine aittir. Bagimh degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarmin bir énceki donemdeki sabit sermaye stokuna oramdir. iki asamal kovaryans matrisindeki sonlu érneklem
sapmasini diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullamlmustir. Y1l ve sektor sabit etkileri igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve yil ve sektor kuklalarin modellerde birlikte
anlamli oldugu goriilmiistiir. Para politikas1 gostergesi, getiri egrisinin egimidir. Getiri egrisinin egimi bir nceki yila gore arttiysa, s6z konusu y1l genisletici para politikasinin uygulandig
bir y1l olarak degerlendirilmekte ve EMP kukla degiskeni bu yilda 1, diger yillarda 0 degerini almaktadir.
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Tablo 5.7: Nakit Akimi Esnekligi-Genisletici Finansal Kosullar Etkilesimi I

Sistem GMM Fark GMM
1 Gecikme 2 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
Lir—1/Kit—2 -0.756** -0.473 -1.176*** -1.230***
(0.330) (0.333) (0.421) (0.395)
Lir—2/Kit—3 0.005 0.001
(0.005) (0.005)
CF;i/Kit 1 0.657*** 0.660*** 0.250 0.073
(0.195) (0.175) (0.284) (0.389)
(CF;t/K;_1)xEFCy; -0.235* -0.330 0.016 0.038
(0.134) (0.226) (0.123) (0.154)
Sit/Kir—1 0.0017 0.0053 0.0001 0.0044
(0.0037) (0.0057) (0.0052) (0.0056)
(Iie—1/Kir—2)? 0.0647** 0.0268 0.0932*** 0.0789***
(0.0296) (0.0245) (0.0360) (0.0292)
Y1l Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektor Sabit Etkiler Var Var Var Var
Hansen p degeri 0.191 0.000 0.000 .
AR(1) p degeri 0.002 0.476 0.043 0.300
AR(2) p degeri 0.104 0.067 0.054 0.003
Arag Degisken Sayisi 41 41 28 28
Firma Sayisi 2,930 2,888 2,888 2,842
Gozlem Sayist 16,202 14,987 14,985 13,639

Notlar:
* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez i¢indekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayist bulunan imalat sanayi
KOBIlerine aittir. Bagimh degisken, cari dsnemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir énceki donemdeki sabit sermaye stokuna oranidir. Tki asamali kovaryans matrisindeki sonlu drneklem
sapmasini diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullamlmustir. Y1l ve sektor sabit etkileri igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve yil ve sektor kuklalarin modellerde birlikte
anlamli oldugu goriilmiistiir. Finansal kosullar gostergesi, finansal kosullar endeksidir. Endeks degeri s6z konusu yilda pozitifse, ilgili y1l destekleyici finansal kosullarin mevcut oldugu bir
yil olarak degerlendirilmekte ve EFC kukla degiskeni bu yilda 1, diger yillarda 0 degerini almaktadir.
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Tablo 5.8: Nakit Akimi Esnekligi- Genisletici Finansal Kosullar Etkilesimi 11

Sistem GMM Fark GMM
1 Gecikme 2 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
Lie_1/Kie—s -0.695* -0.664 -0.827** -0.810*
(0.381) (0.432) (0.422) (0.480)
Lic_o/Kir_3 0.003 0.001
(0.005) (0.005)
CF;: /K1 1.180*** 0.875** 1.179%** 0.748
(0.332) (0.382) (0.351) (0.470)
(CF;:/K;t—1)XEFCy; -0.647%** -0.5635** -0.663*** -0.458
(0.238) (0.265) (0.248) (0.331)
Sie/Kir—1 -0.0014 0.0021 -0.0033 0.0015
(0.0051) (0.0058) (0.0055) (0.0061)
(Iie—1/Kir—2)? 0.0562 0.0408 0.0665* 0.0500
(0.0344) (0.0307) (0.0367) (0.0323)
Y1l Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektor Sabit Etkiler Var Var Var Var
Hansen p degeri 0.110 0.000 . .
AR(1) p degeri 0.047 0.372 0.026 0.519
AR(2) p degeri 0.169 0.142 0.133 0.131
Arag Degisken Sayisi 40 40 27 27
Firma Sayisi 2,930 2,888 2,888 2,842
Gozlem Sayisi 16,202 14,987 14,985 13,639

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢aligan sayis1 bulunan imalat sanayi
KOBIlerine aittir. Bagimh degisken, cari dsnemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir dnceki dénemdeki sabit sermaye stokuna oranidir. Tki asamali kovaryans matrisindeki sonlu érneklem
sapmasini diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmustir. Y1l ve sektor sabit etkileri igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve yil ve sektor kuklalarin modellerde birlikte
anlamli oldugu goriilmiistiir. Finansal kosullar gostergesi, finansal kosullar endeksidir. Endeks degeri s6z konusu yilda onceki yila gére artmissa, ilgili yil destekleyici finansal kosullarin
mevcut oldugu bir yil olarak degerlendirilmekte ve EFC kukla degiskeni bu yilda 1, diger yillarda 0 degerini almaktadir.
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Tablo 5.9: Nakit Akim Esnekligi-Kuresel Kriz Etkilesimi

Sistem GMM Fark GMM
1 Gecikme 2 Gecikme 1 Gecikme 2 Gecikme
Lie_1/Kie—s -0.758* -0.573* -0.991** -0.612**
(0.450) (0.313) (0.437) (0.254)
Li—2/Kit—3 -0.003 -0.002
(0.005) (0.005)
CF;. /K1 0.284** 0.123 0.353** 0.179
(0.144) (0.150) (0.176) (0.135)
(CF;:/Ki—1)xKrizy, 1.080%** 0.946*** 0.672 0.655***
(0.408) (0.318) (0.539) (0.215)
Sie/Kir—1 0.0039 0.0083 0.0027 0.0078*
(0.0055) (0.0051) (0.0055) (0.0041)
Iie—1/Kir—2)? 0.0554 0.0334 0.0743** 0.0350**
(0.0345) (0.0216) (0.0341) (0.0176)
Yil Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektdr Sabit Etkiler Var Var Var Var
Hansen p degeri 0.759 0.555 . .
AR(1) p degeri 0.065 0.433 0.045 0.566
AR(2) p degeri 0.111 0.043 0.071 0.015
Arag Degisken Sayisi 39 39 23 23
Firma Sayisi 2,930 2,888 2,888 2,842
Gozlem Sayisi 16,202 14,987 14,985 13,639

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez icindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayis1 bulunan imalat sanayi
KOBI’lerine aittir. Bagimh degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarmin bir énceki donemdeki sabit sermaye stokuna oramdir. iki asamal kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem
sapmasini diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullamlmustir. Y1l ve sektor sabit etkileri igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve yil ve sektor kuklalarin modellerde birlikte
anlamli oldugu gorilmistiir. Kiiresel kriz kuklas1, 2008 ve 2009 yillar1 igin 1 degerini alirken diger yillarda 0 degerini almaktadir.
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Tablo 5.10: Nakit Akimi Esnekligi-Genisletilmis Model

Lit—1/Kit— -0.613** -0.614** -0.589** -0.601***
(0.293) (0.293) (0.292) (0.223)
CF;i /K11 0.295* 0.295* 0.299* 0.301**
(0.157) (0.157) (0.157) (0.145)
Sit/Kit—1 0.0026 0.0026 0.0026 0.0031
(0.0036) (0.0037) (0.0036) (0.0035)
Kaldirag;; -0.414**
(0.184)
ihracat;, -0.0034
(0.0221)
Tie—1/Kie—2)? 0.0596** 0.0596** 0.0578** 0.0562***
(0.0239) (0.0238) (0.0238) (0.0185)
Y1l Sabit Etkiler Var Var Var Var
Sektor Sabit Etkiler Var Var Var Var
Yas Kuklalar1 Var Var Var Var
Bolge Kuklalar Yok Yok Var Var
Hansen p degeri 0.444 0.444 0.450 0.617
AR(1) p degeri 0.017 0.017 0.017 0.019
AR(2) p degeri 0.727 0.725 0.768 0.576
Arag Degisken Sayisi 43 44 54 58
Firma Sayis1 2,930 2,930 2,923 2,923
Gozlem Sayisi 16,202 16,202 16,159 16,159
Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez i¢indekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayis1 bulunan imalat
sanayi KOBI’lerine aittir. Bagimli degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarmin bir énceki dénemdeki sabit sermaye stokuna oranidir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmug,
bagimh degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. ki asamali kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem sapmasim diizeltmek i¢in Windmeijer (2005)
yontemi kullanilmistir. Kaldirag orani, firmanin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinin toplam aktiflerine oramdir. Thracat kuklasi firma ilgili yilda ihracat yapmugsa 1 degerini
almaktadir. Y1l, sektor, firma yas1 ve firmanin bulundugu bolge kuklalari igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve kuklalarin modellerde birlikte anlamli oldugu goriilmistiir.
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Tablo 5.11: Nakit Akim Esnekligi- Genisletilmis Model: Finansman Kanallar1 Kontrol Edildiginde

Li—1/Kit—2 -0.676** -0.622** -0.640** -0.541**
(0.317) (0.249) (0.310) (0.270)
CF;: /K1 0.572%** 0.292** 0.414** 0.288**
(0.205) (0.114) (0.185) (0.146)
Sit/Kie—1 -0.0070 -0.0018 -0.0066 -0.0038
(0.0066) (0.0039) (0.0060) (0.0042)
Finansman;; /K;:_4 -0.301 -0.147 -0.003
(0.231) (0.203) (0.151)
Ticari; /K1 0.088* 0.101* 0.086*
(0.053) (0.060) (0.049)
Banka;; /Ki; 4 0.0028
(0.0245)
Ozkaynak;,/Ki_, 0.094%**
(0.036)
Kaldiracg;; -0.342* -0.265* -0.186 -0.784
(0.202) (0.157) (0.178) (0.513)
(Iie—1/Kir—2)? 0.0595** 0.0495** 0.0505* 0.0454**
(0.0245) (0.0213) (0.0259) (0.0183)
Hansen p degeri 0.314 0.391 0.284 0.700
AR(1) p degeri 0.024 0.052 0.052 0.012
AR(2) p degeri 0.464 0.130 0.137 0.135
Arag Degisken Sayisi 61 64 55 67
Firma Sayisi 2,922 2,913 2,913 2,920
Gozlem Sayisi 16,114 15,762 15,752 15,773

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayist bulunan imalat sanayi KOBI’lerine
aittir. Bagimlh degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir 6nceki dénemdeki sabit sermaye stokuna oranidir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmig, bagimli degiskenin birinci gecikmesine
agiklayici olarak modelde yer verilmistir. ki asamali kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem sapmasim diizeltmek igin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmistir. Y1l, sektor, firma yast ve firmanimn
bulundugu bélge igin kukla degiskenler modellere eklenmistir. Bu degiskenler igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve kuklalarin modellerde birlikte anlamli oldugu goriilmiistiir. Ugiincii siitundaki
modelde yas kuklalari, dordiincii siitundaki modelde bolge kuklalari ortak anlamlilig1 saglamadiklar igin ilgili modellerden dislanmislardir.
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Tablo 5.12: Nakit Akimi Esnekligi-Genisletilmis Modelde Etkilesimler

Lit—1/Kit— -0.515* -0.451** -0.560* -0.755* -0.659* -0.802*
(0.274) (0.193) (0.337) (0.440) (0.336) (0.486)
CF;: /K1 0.319* 0.385* 0.507** 0.565*** 0.757*** 0.004
(0.174) (0.224) (0.245) (0.202) (0.249) (0.130)
(CFi/Kit—1)XEMP;, 0.014 -0.041 0.633
(0.105) (0.137) (0.649)
(CFi/Kit—1)XEFCj, -0.281** -0.362**
(0.134) (0.179)
(CFyt/Kir—1)xKrizy, 0.810***
(0.228)
Sie/Kir_1 -0.0105 -0.0056 -0.0113 -0.0073 -0.0097 0.0006
(0.0082) (0.0043) (0.0081) (0.0067) (0.0065) (0.0052)
Finansman;; /K;:_4 0.188 -0.084 -0.192 -0.247 -0.158 0.093
(0.194) (0.123) (0.445) (0.244) (0.190) (0.196)
Ticari; /K1 0.129** 0.057 0.103** 0.165*** 0.127** 0.087**
(0.059) (0.052) (0.050) (0.061) (0.062) (0.040)
Banka;. /K4 0.0344 0.0025 0.0185 -0.0054 0.0139 -0.012
(0.0593) (0.0257) (0.0418) (0.0364) (0.0245) (0.036)
Ozkaynak;,/Kit_4 0.122* 0.083** -0.010 -0.029 -0.025 0.101**
(0.067) (0.035) (0.069) (0.028) (0.017) (0.041)
Kaldwrag;, 0.322 0.211 0.343 0.217 -0.411 0.135
(0.354) (0.207) (0.317) (0.267) (0.490) (0.178)
Tie—1/Kie—2)? 0.0417** 0.0389*** 0.0385* 0.0534* 0.0494* 0.0619*
(0.0196) (0.0144) (0.0227) (0.0305) (0.0259) (0.0354)
Hansen p degeri 0.200 0.779 0.638 0.909 0.986 0.499
AR(1) p degeri 0.008 0.004 0.026 0.092 0.014 0.007
AR(2) p degeri 0.140 0.104 0.217 0.118 0.111 0.101
Arag Degisken Sayisi 56 67 47 60 63 60
Firma Sayisi 2,920 2,920 2,913 2,913 2,913 2,920
Gozlem Sayisi 15,773 15,773 15,731 15,731 15,731 15,773

Notlar:
* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez i¢indekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direncli standart hatalardir. Y1, sektor, firma yasi ve firmanin bulundugu bélge i¢in kukla degiskenler modellere eklenmistir. Bu
degiskenler igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve ortak anlamlilig1 saglamayan kategoriye iliskin kukla degiskenler ilgili modellerden diglanmislardir.
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Tablo 5.13: Ticari Krediler Esnekligi- Para Politikas1 Durusu ve Finansal Kosullar Etkilesimi

Lir—1/Kit—2 -0.702* -0.413* -0.525* -0.401 -0.594* -0.836
(0.424) (0.238) (0.293) (0.285) (0.346) (0.510)
CF;;/Kit—1 0.418*** 0.243** 0.377** 0.289* 0.387*** 0.250**
(0.130) (0.103) (0.152) (0.157) (0.131) (0.127)
Ticari; /Kic_4 0.119** 0.229** 0.054*** 0.238*** 0.195*** 0.106**
(0.054) (0.094) (0.020) (0.087) (0.044) (0.043)
(Ticariy /K1) XEMP;, -0.015 -0.079 -0.011
(0.042) (0.062) (0.027)
(Ticariy /Ky _1)xEFC;, -0.109* -0.075***
(0.059) (0.025)
(Ticari /Kis—1)xKrizy, 0.178*
(0.099)
Sit/Kit—1 -0.0012 -0.0028 0.0006 -0.0030 -0.0047 -0.0017
(0.0040) (0.0028) (0.0027) (0.0028) (0.0034) (0.0043)
(Iit-1/Kit—2)? 0.0504 0.0285* 0.0432** 0.0280 0.0419* 0.0583
(0.0312) (0.0160) (0.0209) (0.0196) (0.0234) (0.0362)
Kaldirag;, -0.322 -0.285* -0.109 -0.256 -0.317** -0.227
(0.270) (0.169) (0.250) (0.166) (0.155) (0.233)
Hansen p degeri 0.918 0.279 0.617 0.489 0.520 0.319
AR(1) p degeri 0.061 0.013 0.010 0.007 0.061 0.058
AR(2) p degeri 0.106 0.109 0.257 0.107 0.135 0.108
Arag Degisken Sayisi 44 47 48 46 45 43
Firma Sayi1si 2,920 2,920 2,920 2,920 2,920 2,920
Gozlem Sayisi 15,804 15,804 15,804 15,804 15,804 15,804

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda galisan sayis1 bulunan imalat sanayi KOBI’lerine aittir. Bagimli degisken, cari
donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir énceki dénemdeki sabit sermaye stokuna oranidir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmig, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. Iki asamall
kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem sapmasini diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmustir. Yil, sektor, firma yasi ve firmanin bulundugu bélge i¢in kukla degiskenler modellere eklenmistir. Bu degiskenler i¢in

ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve ortak anlamliligi saglamayan kategoriye iliskin kukla degiskenler ilgili modellerden diglanmislardir.
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Tablo 5.14: Nakit Akimi Esnekligi-Farklhh Donemler

Li—1/Kit—2 0.945* -0.581* -0.431**
(0.552) (0.315) (0.198)
CF;;/Kit—1 0.229* 0.207*** 0.320**
(0.136) (0.072) (0.150)
Sit/Kit—1 0.0042* 0.0095*** 0.0032
(0.0025) (0.0026) (0.0036)
Kaldirag;, -0.452 -0.402*** -0.326*
(0.299) (0.125) (0.172)
Iie—1/Kir—2)? -0.0729* 0.0490** 0.0442***
(0.0423) (0.0224) (0.0171)
Hansen p degeri 0.884 0.419 0.514
AR(1) p degeri 0.043 0.001 0.014
AR(2) p degeri 0.470 0.641 0.907
Arag¢ Degigken Sayisi 28 63 38
Firma Sayisi 1,916 3,341 2,930
Gozlem Sayisi 5,410 14,816 16,202
Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez i¢indekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250
arasinda galisan sayist bulunan KOBI’lere aittir. Birinci siitun 1990-1995, ikinci siitun 1996-2003, iigiincii siitun ise 2005-2014 dénemini ele
almaktadir. Bagimli degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir 6nceki donemdeki sabit sermaye stokuna oranidir. Sistem GMM
tahmincisi kullanilmis, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayict olarak modelde yer verilmistir. ki asamal kovaryans matrisindeki sonlu
orneklem sapmasini diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmustir. Y1l, sektor, firma yasi ve firmanin bulundugu bolge kuklalar igin
ortak anlamlilik testleri uygulanmus ve ortak anlamlilig1 saglamayan kategoriye iliskin kukla degiskenler ilgili modellerden dislanmislardir.
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Tablo 5.15: Nakit Akimi Esnekligi-Farkh Firma Buyukltkleri

li—1/Kir—> -0.431** 1.001 -2.047*** -0.177**
(0.198) (0.925) (0.734) (0.084)
CF;i /K11 0.320** 0.298 0.289 0.016
(0.150) (0.215) (0.436) (0.236)
Sit/Kit—1 0.0032 0.0117** 0.0098 0.0115
(0.0036) (0.0061) (0.0110) (0.0388)
Kaldirag;, -0.326* -0.054 -0.006 0.338
(0.172) (0.850) (0.725) (0.329)
Tie—1/Kie—2)? 0.0442*** -0.0500 0.1340*** 0.0139**
(0.0171) (0.0602) (0.0486) (0.0065)
Hansen p degeri 0.514 0.962 0.150 0.457
AR(1) p degeri 0.014 0.095 0.094 0.052
AR(2) p degeri 0.907 0.335 0.701 0.119
Arag Degigken Sayisi 38 38 41 42
Firma Sayisi 2,930 1,002 567 277
Gozlem Sayisi 16,202 3,847 2,182 1,568

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez icindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Siitunlarda sirastyla 20-250, 250-500, 500-1000 ve 1000
calisandan daha fazla istihdama sahip imalat sanayi firmalarina iliskin tahminler sunulmaktadir. Bagimli degigken, cari dsnemdeki sabit sermaye yatirimlarimin bir 6nceki donemdeki
sabit sermaye stokuna oranidir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmis, bagimh degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. ki asamali kovaryans
matrisindeki sonlu 6rneklem sapmasini diizeltmek igin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmistir. Y1l, sektor, firma yasi ve firmanin bulundugu bolge kuklalari i¢in ortak anlamlilik

testleri uygulanmug ve ortak anlamlilig1 saglamayan kategoriye iliskin kukla degiskenler ilgili modellerden dislanmiglardir.
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Tablo 5.16: Nakit Akimi Esnekligi-Farkh Sektorler

li—1/Kir—> 0.038 -0.641*** -0.431** -0.931** -0.781* -0.025 -0.691**
(0.157) (0.145) (0.199) (0.460) (0.468) (0.222) (0.270)
CF;:/Kit—1 0.147** 0.520** 0.317** 0.077 0.053 0.108 0.029
(0.069) (0.248) (0.151) (0.057) (0.062) (0.087) (0.033)
Sit/Kit—1 0.015*** 0.0084 0.0031 0.0028 0.0075 -0.0033 0.0247
(0.000) (0.0112) (0.0036) (0.0060) (0.0032) (0.0050) (0.0594)
Kaldirag;, -0.215 -0.188 -0.315* -0.209 0.384 -0.067 -0.328
(0.192) (0.836) (0.173) (0.341) (0.474) (0.055) (0.994)
Tie—1/Kie—2)? 0.0043 0.0390*** 0.0442*** 0.0736** 0.0788** 0.0047 0.0482***
(0.0086) (0.0095) (0.0172) (0.0360) (0.0385) (0.0147) (0.0183)
Hansen p degeri 0.828 0.506 0.508 0.887 0.787 0.232 0.260
AR(1) p degeri 0.059 0.097 0.014 0.005 0.062 0.071 0.089
AR(2) p degeri 0.440 0.656 0.914 0.992 0.731 0.317 0.111
Arag Degigken Sayisi 33 25 26 33 24 34 35
Firma Sayisi 89 111 2,930 658 1,464 253 285
Gozlem Sayisi 393 544 16,202 2,750 7,060 1,257 1,366
Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degigen varyansa direngli standart hatalardir. Siitunlarda sirasiyla tarim, madencilik, imalat, ingaat, ticaret, ulastirma, konaklama
sektorlerinde faaliyet gosteren ve 20-250 galisani bulunan KOBI’lere iliskin tahminler sunulmaktadir. Bagiml degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir énceki donemdeki sabit sermaye stokuna
oranidir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmis, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. Iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu drneklem sapmasini diizeltmek igin
Windmeijer (2005) yontemi kullanilmustir. Y1, sektor, firma yas1 ve firmanin bulundugu bolge kuklalar i¢in ortak anlamlilik testleri uygulanms ve ortak anlamliligi saglamayan kategoriye iliskin kukla degiskenler

ilgili modellerden diglanmislardir.
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6. SONUC

Sabit sermaye yatirimlar1 ile sermaye piyasalarinda g0zlenen aksakliklardan
kaynaklanan finansman kisitlar1  arasindaki iliskiyi  belirleyebilmek icin
makroekonomik bir bakis agisindan ziyade mikro diizeyde firma davranisini goz
onlinde bulunduran bir bakis acist gerekmektedir. Nitekim yatirim kararlar1 firma
diuzeyinde alinan kararlardir. Bu ¢alismada, firmalarin maddi duran varliklara
yaptiklar1 yatirnmlarin i¢ finansman kisitlar1 tarafindan belirlenip belirlenmedigi
TCMB tarafindan saglanan genis kapsamli sektor bilangolart mikro veri seti ile
incelenmektedir. EKonomik faaliyetin biiyiik cogunlugunu gergeklestiren halka agik
olmayan KOBI’ler ilgili galismalarda yeterince goz &niinde bulundurulmamustir.
Halka acik olan ve halka ac¢ik olmayan firmalarin dis finansmana erisim konusunda
farklilagsmalar1 beklenmektedir. Daha etkin izleme ve degerlendirme altinda olan ve
kredibilitesi yiiksek halka agik firmalara ait veri setleriyle yapilan ¢alismalardan elde
edilen g¢ikarimlarin, ekonomi genelindeki firma davraniglarni agiklamakta yeterli
olmadig1 diisiiniilmektedir. Bu calisma, halka acik olmayan KOBI’lere y&nelik
ampirik literatirdeki bu boslugun doldurulmasina katkida bulunmaktadir. Bununla
birlikte calismada, Tiirkiye’de para politikas1 soklarinin reel ekonomiye
yayilmasinda firma bilangolarmin etkin olup olmadig1 sorusuna cevap aranmaktadir.
Kiiresel kriz sonrasinda énemi daha ¢ok vurgulanan finansal kosullar kavrami bu
cercevede analize dahil edilmektedir. Yurt icinde uygulanan para politikasi ile
kiiresel kosullarin birlikteli§ini g6z oniinde bulunduran finansal kosullarin, firma

bilangolar1 yoluyla reel ekonomiye aktarim ilk kez ele alinmaktadir.

Calismada elde edilen temel bulgular dort maddede 6zetlenmektedir. Birinci bulguya
gore, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren imalat sanayi KOBI’leri maddi duran varlik
yatirnmlarim1 ~ yaparken  bilangolarinin  giiglii  olup  olmamasi tarafindan
kisitlanmaktadirlar. Diger bir ifadeyle, firmalarin sabit sermaye yatirimlarinin nakit
akimi esneklikleri pozitif ve anlamli olarak tahmin edilmektedir. Firma yonetimi ile
dis finansman saglayacak taraflar arasindaki asimetrik bilgi sorunu dis finansmani
daha maliyetli hale getirirken, firmalarin i¢ finansmana yani bilangolarinin
saglamligina olan duyarliligini artirmaktadir. Sonug olarak, firmalarin maddi duran

145



varliklara yaptiklar1 harcamalar bilangolarnin zayif veya saglam olmasma gore
belirlenmektedir. Beklentilerle uyumlu olarak, sabit sermaye yatirimlarinin nakit
akimi esnekliginin ¢alisan sayisina gore biiylik olarak smiflandirilan firmalarda
anlamsiz oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu bulgu, biiyiik imalat sanayi firmalarinin
KOBI’lere kiyasla dis finansmana daha az maliyetle ulasabilmesi veya finansal

acidan daha az kisitlanmis olmalari ile agiklanmaktadir.

Para politikas1 durusunun genisletici oldugu donemlerde, firma yatirimlarinin nakit
akimlarina olan duyarliliginda diisiis olmasi beklenmektedir. Calismanin ikinci temel
bulgusu ise, teorik beklentilerin aksine para politikasinin genisletici veya sikilastirici
oldugu dénemlerde firma yatirimlarinin nakit akimi esnekliklerinde anlamli farklilik
olmadigina isaret etmektedir. S6z konusu bulgu, para politikasinin reel ekonomi
lizerinde tamamen etkisiz oldugu seklinde yorumlanmamalidir. Para politikasi
aktariminda kredi kanali disinda faiz, doviz kuru ve beklentiler gibi baska temel
aktarim kanallar1 bulunmaktadir. Genis kredi kanal1 i¢inde ise firma bilango kanali
ile birlikte banka ve hane halki bilanco kanallar1 yer almaktadir. Bu nedenle bu
bulgu, yurt i¢ci para politikast durusunun imalat sanayi KOBI’lerinin bilangolar
yoluyla ekonomi {iizerinde anlamli etkisi olmadigi seklinde yorumlanmalidir.
Bununla birlikte, disa agik ve ozellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda diizensiz
sermaye akimlarina maruz kalan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde firmalarin
dis fonlara erisimi sadece yurt i¢i para politikas1 tarafindan belirlenmemektedir.
Kiiresel diizeyde uygulanan para politikalari, ekonomideki finansal derinlesmenin ve
ekonomiler arasindaki baglilik derecesinin artmasi yoluyla, yerel politikalarin
etkinligi tizerine etkide bulunmaktadir. Bu nedenle, firma bilango kanalinin ¢alisip
calismadigina sadece para politikasi durusu iizerinden degil, ekonomi geneline hakim
olan ve dis ekonomik kosullardan da etkilenen finansal kosullarin durumu {izerinden

bakilmasi gerekmektedir.

Ucgiincii temel bulgu, firma yatirrmlarinin nakit akimi esnekligi ile ekonomi geneline
hakim olan finansal kosullar arasindaki etkilesimin anlamli oldugunu gdstermektedir.
Buna gore, firmalarin maddi duran varliklara yaptiklar1 harcamalarin i¢ finansmana
duyarliligi finansal kosullarin destekleyici oldugu dénemlerde finansal kosullarin
sikilastirict oldugu donemlere gore anlamli bir sekilde azalmaktadir. Orneklemin
kapsadigi son on yillik donem hem Tiirkiye ekonomisi hem de kiiresel ekonomi i¢in

onemli gelismelerin yasandigi bir donem olarak tarihte yerini almaktadir. Kiiresel
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kriz sonrasinda, basta ABD ve Avrupa Birligi gibi gelismis ekonomilerin
uyguladiklart nicel genisleme agirlikli para politikalar1 kiiresel dizeyde likiditeyi
artirarak Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarin1 hizlandirmstir.
Sermaye akimlarindaki oynaklik doviz piyasalarinda istikrarsizliga, dolayisiyla
fiyatlama davranisinda bozulmaya yol agarken, sermaye akimlarindaki artis kredi
biiyiimesini tetikleyerek finansal istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Sermaye
akimlarinda ortaya c¢ikabilecek bir ani durus durumunda ekonominin olumsuz
etkilenme ihtimali, kiiresel kriz sonrasinda finansal istikrara verilen 6nemi artirmistir.
Bu donemde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasi cercevesini
finansal istikrar1 destekleyen makro ihtiyati politikalarla genigletmistir. Para
politikalar1 ve makro ihtiyati politikalarin birbirleri ile ikame veya tamamlayici
olabildikleri g6z 6niinde bulunduruldugunda, yurt i¢i para politikas1 durusunun firma
bilangco kanali {izerindeki etkinsizligi anlamlandirilabilmektedir. Firma bilangosu
aktarimina kiiresel kosullarin yurti¢i ekonomiye etkilerini de géz onilinde bulunduran
finansal kosullarin etkisi agisindan bakildiginda, destekleyici finansal kosullarin
oldugu doénemlerde firmalarin {izerindeki bilangco kaynakli finansman kisitlarinin
gevsedigi sonucuna varilmaktadir. ikinci ve {iiincii temel bulgular bir arada ele
alindiginda, firma bilango kanalinin Tiirk imalat sanayi KOBI’leri i¢in para politikasi

tizerinden degil daha genis finansal kosullar {izerinden calistig1 gézlenmektedir.

Dordinct ve son temel bulgu ise, firmalarin kiiresel kriz doneminde krizin etkili
olmadigr doneme kiyasla maddi duran varlik harcamalar1 yaparken i¢ finansman
bilesenleri tarafindan daha giiglii bir sekilde kisitlandiklarina isaret etmektedir. Sabit
sermaye yatirimlarinin nakit akimina duyarliligi kiiresel kriz déneminde anlaml
olarak artis gostermektedir. Kriz donemlerinde firmalarin teminat gosterilebilir
varliklariin  deger kaybetmesi ve talep kosullarindaki durgunluk nedeniyle
firmalarin satiglarinin, dolayisiyla karlarinin, azalmasi bilangolarini zayiflatmaktadir.
Ayrica, kredi arz eden finansal kuruluslarin kriz dénemlerinde riskten kaginarak
kredi verme konusunda daha isteksiz olduklari diisiiniildiigiinde kredi kanalinda dis
finansmana erisimi kisitlayan bazi daralmalar olmast beklenmektedir. Kredi
kanalindaki bozulma firmalarin dig finansmana erigimini gili¢lestirirken, yatirim
harcamalarinin firma bilancolarinin saglam veya zayif olmasina olan duyarliligim

artirmaktadir. Bulgularin, s6z konusu beklentilerle uyumlu oldugu gézlenmektedir.
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Temel bulgularin elde edildigi modeller, firmalarin finansman sagladiklar1 banka
kredileri, ticari bor¢lar ve 0z kaynaklar gibi diger olanaklar1 kontrol eden
degiskenlerle desteklenmektedir. S6z konusu olanaklar kontrol edildiginde,
yatirimlarin nakit akimi esnekliklerinin anlamliliginda degisim olmamaktadir. Temel
bulgularin yani sira, firma yatirimlarinin nakit akimi esneklikleri farkli firma
biiyiikliikleri, farkli dénemler ve farkli sektorler igin de tahmin edilmektedir. Firma
biiyiikliigii agisindan bakildiginda, KOBI’lerin disindaki firmalarda bilanco
kalitesinin firmanin maddi duran varliklara yaptig1 harcamalar1 anlamli olarak
etkilemedigi gozlenmektedir. Tahmin donemi ile ncesi kiyaslandiginda, yatirimlarin
nakit akimi esnekliklerinin her iki donemde birbirlerinden anlamli olarak farkl
olmadig1 sonucuna ulasiimaktadir. Yani, Tiirk imalat sanayi KOBI’leri sabit sermaye
yatirnmlarin1 yaparken, i¢inde bulunulan donemden bagimsiz olarak finansman
acgisindan kisitlanmaktadirlar. Sektorel olarak ise, tarim, imalat ve madencilik
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirimlart ile bilangolarinin saglamligi
arasinda anlamli iliski bulunurken, ingaat, ticaret, ulastirma ve konaklama gibi
hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar ig¢in s6z konusu degiskenler arasinda
anlamli iligkiye raslanilmamaktadir. Elde edilen bulgularin saglamligi hem 6rneklem
secimi hem de bagimli ve agiklayici degiskenlerin farkli tanimlanmalarina gore

sinanmakta ve sonuglarin temel bulgular1 destekledigi gozlenmektedir.

Calismada elde edilen sonuglar bir takim politika ¢ikarimlarina imkéan tanimaktadir.
Bu c¢ikarimlardan ilki, imalat sanayi KOBI’lerinin finansal kisithiligini asmaya
yonelik yapisal ¢oziimlerin iiretilmesi gerektigidir. Uretim ve istihdam icerisinde
onemli paya sahip olan KOBI’lerin dis finansmana erisimlerinin kolaylastirilmasi
yoluyla firmalarin yatirrm Kararlarimin desteklenmesi miimkiindiir. KOBI’lerin
finansmanina yonelik yakin donemde yapilan diizenlemeler bulunmakla birlikte, bu
firmalarin dis finansmana daha diisiik maliyetle ulagmalarini saglamaya yonelik ilave
diizenlemeler gelistirilmelidir. Bu diizenlemelere 6rnek olarak sermaye piyasalarinda
KOBI’lerin bor¢lanma amaciyla kullanabilecegi finansal araglarm sayisinin
artirtlmasi, bankacilik sisteminde dagitilan firma kredileri i¢in segici bir yaklasim
sergilenip KOBI’lere toplam igerisinde daha fazla kredi pay: tahsis edilmesi
Onerilmektedir. Bu politikalarin hepsi yiiriitiiliirken kisa vadeli bir bakis agisi1 yerine,
yapisal ¢OzUmleri hedefleyen uzun vadeli politikalar tercih edilmelidir. Para

politikas1 agisindan temel cikarim ise, politika durusundaki degisimlerin toplam
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ekonomik faaliyetin yarisindan fazlasim gerceklestiren KOBI’lerin bilangolar:
Uzerinde yeterince etkili olmadigi bulgusudur. Merkez Bankasinin kiiresel kriz
sonrasinda uygulamaya koydugu yeni politika bilesiminin, kredi kanalinin hem talep
hem de arz yonleri iizerinden reel ekonomiye aktarimi 6zellikle mikro diizeyde firma
ve banka bilancolar1 yoluyla daha detayli ele alinmalidir. Politika yapicilart ise,
KOBI’lerin finansman kisitlarina karsi desteklenmesi konusunda yeterince etkin
olmadig1 gbzlenen para politikasi yerine biitiinciil bir yaklasim takip ederek konu ile
ilgili kamu ve 6zel diger paydas kurum ve kuruluslarin harekete gegcmesini motive

etmelidir.

Gelecek donem g¢aligmalari agisindan kredi kanalinin bankalar gibi fon saglayanlar
iceren bileseni lizerine odaklanilabilecektir. Bu calisma, genis anlamda kredi
kanalinin firma bilangosu tarafindan takip edilebilen talep tarafi ile ilgilenmektedir.
Bir sonraki agsamada, finansal kuruluslarin bilangolarinit géz 6niinde bulunduran bir
yaklasimla kredi kanalinin arz tarafi hem para politikas: etkilesimi hem de ekonomi

geneline hakim olan finansal kosullar etkilesimi agisindan ele alinabilecektir.

149



KAYNAKCA

Agca, Senay, Abon Mozumdar. 2008. The Impact of Capital Market Imperfections
on Investment-Cash Flow Sensitivity. Journal of Banking and Finance. c. 32.
s. 2: 207-216.

Aivazian, Varouj A., Ying Ge, Jiaping Qiu. 2005. The Impact of Leverage on Firm
Investment: Canadian Evidence. Journal of Corporate Finance. c. 11. s. 1-2:
277-291.

Akerlof, George A. 1970. The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the
Market Mechanism. The Quarterly Journal of Economics. c. 84. s. 3: 488-
500.

Aktas, Zelal, Harun Alp, Refet Girkaynak, Mehtap Kesriyeli, Musa Orak. 2009.
Tiirkiye’de Para Politikasinin Aktarimi: Para Politikasinin Mali Piyasalara
Etkisi. Iktisat, Isletme ve Finans. c. 24. s. 278: 9-24.

Alper, Koray, Hakan Kara, Mehmet Yoriikoglu. 2013a. Reserve Options Mechanism.
Central Bank Review. c. 13. s. 1: 1-14,

. 2013b. Alternative Tools to Manage Capital Flow Volatility. BIS Papers.
No. 73. ed. Bank for International  Settlements:  335-352.
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap73z.pdf [23.08.2015]

Alper, Koray, Mahir Binici, Selva Demiralp, Hakan Kara, Pmar Ozlii. 2016. Reserve
Requirements, Liquidity Risk, and Bank Lending Behavior. Ko¢ University-
TUSIAD Economic Research Forum Working Papers. N0.1612.

Altunok, Fatih, Salih Fendoglu. 2015. Giiglii Bilango Diisiik Faiz: Firma Borglanma
Maliyetlerini Etkileyen Faktorler. TCMB Ekonomi Notu. No.15/22.

Anderson, Theodore W., Cheng Hsiao. 1981. Estimation of Dynamic Models with
Error Components. Journal of the American Statistical Association. c. 76. s.
375: 598-606.

. 1982. Formulation and Estimation of Dynamic Models Using Panel Data.
Journal of Econometrics. c. 18.s. 1: 47-82.

Angelopoulou, Eleni, Heather D. Gibson. 2009. The Balance Sheet Channel of
Monetary Policy Transmission: Evidence from the UK. Economica. c. 76. s.
304: 675-703.

150



Arellano, Manuel, Stephen Bond. 1991. Some Tests of Specification for Panel Data:
Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations. Review
of Economic Studies. c. 58. s. 2: 277-297.

Arellano, Manuel, Olympia Bover. 1995. Another look at the instrumental variable
estimation of error-components models. Journal of Econometrics. c. 68. s.1:
29-51.

Asarkaya, Yakup, Serkan Ozcan. 2007. Determinants of Capital Structure in
Financial Institutions: The Case of Turkey. Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Dergisi. c. 1. s. 1: 91-1009.

Ascioglu, Asli, Shantaram P. Hegde, John B. McDermott. 2008. Information
Asymmetry and Investment-Cash Flow Sensitivity. Journal of Banking and
Finance. c. 32. s. 6: 1036-1048.

Ashcraft, Adam B., Murillo Campello. 2007. Firm Balance Sheets and Monetary
Policy Transmission. Journal of Monetary Economics. c. 54. s. 6: 1515-1528.

Aslaner, Oguz, Ugur Ciplak, Hakan Kara, Doruk Kiguksarac. 2015. Reserve Option
Mechanism: Does It Work As An Automatic Stablizer?. Central Bank
Review. c. 15.s. 1: 1-18.

Attig, Najah, Sean Cleary, Sadok EI Ghoul, Omrane Guedhami. 2012. Institutional
Investment Horizon and Investment-cash Flow Sensitivity. Journal of
Banking and Finance. c. 36: 1164-1180.

Aydin, Burcu, Deniz Igan. 2012. Bank Lending in Turkey: Effects of Monetary and
Fiscal Policies. Emerging Markets Finance and Trade. c. 48. s. 5: 78-104.

Baker, Malcolm, Jeffrey Wurgler. 2002. Market Timing and Capital Structure. The
Journal of Finance. c. 57.s. 1: 1-32.

Baltaci, Nuri, Hasan Ayaydm. 2014. Firm, Country and Macroeconomic
Determinants of Capital Structure: Evidence from Turkish Banking Sector.
Emerging Markets Journal. c. 3. s. 3: 46-58.

Baltagi, Badi H. 2005. Econometric Analysis of Panel Data. 3. bs. England: John
Wiley & Sons.

Basc1, Erdem, Ozgir Ozel, Cagri Sarikaya. 2008. The Monetary Transmission
Mechanism in Turkey: New Developments. BIS Papers. No. 35. ed. Bank for
International Settlements: 475-499.
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap35x.pdf [23.08.2015]

Basci, Erdem, Hakan Kara. 2011. Finansal Istikrar ve Para Politikasi. Iktisat,
Isletme ve Finans. c. 26. s. 302: 9-25.

151


http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap35x.pdf

Becker, Bo, Jagadeesh Sivadasan. 2010. The Effect of Financial Development on the
Investment-Cash Flow Relationship: Cross-Country Evidence from Europe.
The B.E. Journal of Economic Analysis & Policy. c. 10. s. 1: 1-49.

Benito, Andrew. 2005. Financial Pressure, Monetary Policy Effects and Inventories:
Firm-Level Evidence from a Market-Based and a Bank-Based Financial
System. Economica. c. 72. s. 286: 201-224.

Bernanke, Ben S., Alan S. Blinder. 1988. Credit, Money and Aggregate Demand.
The American Economic Review. c. 78. s. 2: 435-439.

1992. The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary
Transmission. The American Economic Review. c. 82. s. 4: 901-921.

Bernanke, Ben S., Mark Gertler. 1989. Agency Costs, Net Worth, and Business
Fluctuations. The American Economic Review. c. 79. s. 1: 14-31.

. 1995. Inside The Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission. Journal of Economic Perspectives. c. 9. s. 4: 27-48.

Bernanke, Ben S., Mark Gertler, Simon Gilchrist. 1996. The Financial Accelerator
and the Flight to Quality. The Review of Economics and Statistics. c. 78. s.1:
1-15.

. 1999. The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle
Framework. Handbook of Macroeconomics. ed. John B. Taylor, Michael
Woodford. c. 1c. Amsterdam: North-Holland: 1341-1393.

Berument, M. Hakan. 2007. Measuring Monetary Policy for a Small Open Economy:
Turkey. Journal of Macroeconomics. c. 29: 411-430.

Berument, M. Hakan, Nildag Basak Ceylan, Burak Dogan. 2014. An Interest-rate-
spread-based Measure of Turkish Monetary Policy. Applied Economics. c. 46.
s. 15: 1804-1813.

Binici, Mahir, Hakan Kara, Pmar Ozlii. 2016. Faiz Koridoru ve Banka Faizleri:
Parasal Aktarim Mekanizmasina Dair Bazi1 Bulgular. TCMB Calisma Tebligi.
No0.1608.

Blundell, Richard, Stephen Bond. 1998. Initial Conditions and Moment Restrictions
in Dynamic Panel Data Models. Journal of Econometrics. c. 87. s. 1: 115-
143.

Boivin, Jean, Michael T. Kiley. 2010. How Has the Monetary Transmission
Mechanism Evolved Over Time?. Handbook of Monetary Economics. ed.
Benjamin M. Friedman, Michael Woodford. Amsterdam: Elsevier: 369-422.

Bond, Stephen, Costas Meghir. 1994. Dynamic Investment Models and the Firm's
Financial Policy. The Review of Economic Studies. c. 61. s. 2: 197-222.

152



Bond, Stephen, Julie Ann Elston, Jacques Mairesse, Benoit Mulkay. 2003. Financial
Factors and Investment in Belgium, France, Germany, and the United
Kingdom: A Comparison Using Company Panel Data. The Review of
Economics and Statistics. c. 85. s. 1: 153-165.

Breitung, JOrg, Robert S. Chirinko, UIf von Kalckreuth. 2003. A Vector
Autoregressive Investment Model (VIM) and Monetary Policy Transmission:
Panel Evidence from German Firms. Economic Research Centre of the
Deutsche Bundesbank Discussion Paper. No.06/03.

Butkiewicz, James L., Zeliha Ozdogan. 2014. Financial Crisis, Monetary Policy
Reform and The Monetary Transmission Mechanism in Turkey. Middle East
Development Journal. c. 6. s. 1: 66-83.

Caballero, Ricardo J. 1999. Aggregate Investment. Handbook of Macroeconomics.
ed. John B. Taylor, Michael Woodford. c. 1b. Amsterdam: North Holland: 813-
862.

Cakova, Ugur. 2011. Capital Structure Determinants of Turkish SMEs in
Manufacturing Industry. Yiiksek Lisans Tezi. Bilkent Universitesi Isletme
Bolima.

Carbo-Valverde, Santiago, Francisco Rodriguez-Fernandez, Gregory F. Udell. 2016.
Trade Credit, the Financial Crisis, and SME Access to Finance. Journal of
Money, Credit and Banking. c. 48. s. 1: 113-143.

Carpenter, Robert E., Alessandra Guariglia. 2008. Cash Flow, Investment, and
Investment Opportunities: New Tests Using UK Panel Data. Journal of
Banking and Finance. c. 32. s. 9: 1894-1906.

Casey, Eddie, Conor M. O'Toole. 2014. Bank Lending Constraints, Trade Credit and
Alternative Financing during the Financial Crisis: Evidence from European
SMEs. Journal of Corporate Finance. c. 27: 173-193.

Chen, Huafeng, Shaojun Chen. 2012. Investment-cash Flow Sensitivity can not be a
Good Measure of Financial Constraints: Evidence from the Time Series.
Journal of Financial Economics. c. 103. s. 2: 393-410.

Chatelain, Jean-Bernard, André Tiomo. 2001. Investment, the Cost of Capital, and
Monetary Policy in the Nineties in France: a Panel Data Investigation.
European Central Bank Working Paper Series. N0.0106.

Chatelain, Jean-Bernard, Andrea Generale, Ignacio Hernando, UIf von Kalckreuth,
Philip Vermeulen. 2002. Firm Investment and Monetary Policy Transmission
in the Euro Area. Banque de France Working Papers. N0.97.

153



2003a. New Findings on Firm Investment and Monetary Policy
Transmission in the Euro Area. Oxford Review of Economic Policy. c. 19. s.
1: 73-83.

Chatelain, Jean-Bernard, Andrea Generale, Philip Vermeulen, Michael Ehrmann,
Jorge Martinez-Pagés, Andreas Worms. 2003b. Monetary Policy Transmission
in the Euro Area: New Evidence from Micro Data on Firms and Banks.
Journal of the European Economic Association. c. 1. s. 2-3: 731-742.

Chirinko, Robert S. 1993. Business Fixed Investment Spending: Modeling Strategies,
Empirical Results, and Policy Implications. Journal of Economic Literature.
c. 31.s.4:1875-1911.

Chowdhury, Jaideep, Raman Kumar, Dilip Shome. 2016. Investment-cash Flow
Sensitivity under Changing Information Asymmetry. Journal of Banking and
Finance. c. 62: 28-40.

Clark, John M. 1917. Business Acceleration and the Law of Demand: A Technical
Factor in Economic Cycles. Journal of Political Economy. c. 25. s. 1: 217-
235.

. 1944. Additional Notes on Business Acceleration and the Law of Demand.
Readings in Business Cycle Theory. ed. American Economic Association.
Philadelphia: 254-260.

Cleary, Sean. 1999. The Relationship between Firm Investment and Financial Status.
Journal of Finance. c. 54. s. 2: 673-692.

Cleary, Sean, Paul Povel, Michael Raith. 2007. The U-Shaped Investment Curve:
Theory and Evidence. Journal of Financial and Quantitative Analysis. c. 42.
s. 1:1-39.

Colombo, Massimo G., Annalisa Croce, Massimiliano Guerini. 2013. The Effect of
Public Subsidies on Firms’ Investment—cash Flow Sensitivity: Transient or
Persistent? Research Policy. c. 42. s. 9: 1605-1623.

Catik, Abdurrahman N., Mehmet Karaguka. 2012. The Bank Lending Channel in
Turkey: Has it Changed After the Low-inflation Regime?. Applied Economics
Letters. c. 19. s. 13: 1237-1242.

Cavusoglu, A. Tarkan. 2002. Credit Transmission Mechanism in Turkey: An
Empirical Investigation. ERC Working Papers. No.0203.

Demiralp, Selva, Hakan Kara, Pinar Ozlii. 2012. Monetary Policy Communication in
Turkey. European Journal of Political Economy. c. 28. s. 4: 540-556.

Deshmukh, Sanjay, Stephen C. Vogt. 2005. Investment, Cash Flow, and Corporate
Hedging. Journal of Corporate Finance. c. 11. s. 4: 628-644.

154



D'Espallier, Bert, Alessandra Guariglia. 2015. Does the Investment Opportunities
Bias Affect the Investment-cash Flow Sensitivities of Unlisted SMEs?. The
European Journal of Finance. c. 21. s. 1: 1-25.

Dixon, Wilfrid J. 1960. Simplified Estimation from Censored Normal Samples. The
Annals of Mathematical Statistics. c. 31. s. 2: 385-391.

Drobetz, Wolfgang, Rebekka Haller, lwan Meier, Vefa Tarhan. 2014. The Impact of
Liquidity Crises on Cash Flow Sensitivities. 26th Australasian Finance and
Banking Conference, 2013.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers2.cfm?abstract_id=2315906 [12.09.2016]

Eberly, Janice, Sergio Rebelo, Nicolas Vincent. 2012. What Explains the Lagged-
Investment Effect?. Journal of Monetary Economics. c. 59. s. 4: 370-380.

ECB, 2016. Transmission mechanism of monetary policy.
https://www.ecbh.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html
[30.11.2016]

Ehrmann, Michael, Leonardo Gambacorta, Jorge Martinez-Pagés, Patrick Sevestre,
Andreas Worms. 2003. The Effects of Monetary Policy in the Euro Area.
Oxford Review of Economic Policy. c. 19. s. 1: 58-72.

Erdogan, Seyfettin, Durmus Cagr1 Yildirim. 2010. Is there an Interest Rate Channel
for Monetary Policy in Turkey?. METU Studies in Development. c. 37: 247-
266.

Erdogan, Ayse 1., 2015. Determinants of Working Capital and Investment Financing
Patterns of SMEs: Evidence from Turkey. Journal of Applied Finance &
Banking. c. 5. s. 3: 81-92.

Erickson, Timothy, Toni M. Whited. 2000. Measerment Error and the Relationship
between Investment and g. Journal of Political Economy. c. 108. s. 5: 1027-
1057.

Farla, Kristine. 2014. Determinants of Firms’ Investment Behaviour: a Multilevel
Approach. Applied Economics. c. 46. s. 34: 4231-4241.

Fazzari, Steven M., R. Glenn Hubbard, Bruce C. Petersen. 1988. Financing
Constraints and Corporate Investment. Brookings Papers on Economic
Activity. c. 1: 141-195.

Francis, Bill, Iftekhar Hasan, Liang Song, Maya Waisman. 2013. Corporate
Governance and Investment-cash Flow Sensitivity: Evidence from Emerging
Markets. Emerging Markets Review. c. 15: 57-71.

G20, 2015. Antalya Eylem Plani. http://g20.org.tr/wp-
content/uploads/2015/12/Antalya-Eylem-Plan--.pdf [15.05.2016]

155


https://papers.ssrn.com/sol3/papers2.cfm?abstract_id=2315906
http://g20.org.tr/wp-content/uploads/2015/12/Antalya-Eylem-Plan--.pdf
http://g20.org.tr/wp-content/uploads/2015/12/Antalya-Eylem-Plan--.pdf

Gaiotti, Eugenio, Andrea Generale. 2001. Does Monetary Policy Have Asymmetric
Effects? A Look at the Investment Decisions of Italian Firms. European
Central Bank Working Paper Series. N0.0110.

Goergen, Marc, Luc Renneboog. 2001. Investment Policy, Internal Financing and
Ownership Concentration in the UK. Journal of Corporate Finance. c. 7. s. 3:
257-284.

Greene, William H. 2012. Econometric Analysis. 7. bs. New Jersey: Prentice Hall.

Greenwald, Bruce, Joseph E. Stiglitz, Andrew Weiss. 1984. Informational
Imperfections in the Capital Market and Macroeconomic Fluctuations. The
American Economic Review. c. 74. s. 2: 194-199.

Guariglia, Alessandra. 1999. The Effects of Financial Constraints on Inventory
Investment: Evidence from a Panel of UK Firms. Economica. c. 66. s. 261: 43-
62.

. 2008. Internal Financial Constraints, External Financial Constraints, and
Investment Choice: Evidence from a Panel of UK Firms. Journal of Banking
and Finance. c. 32. 5. 9: 1795-1809.

Guariglia, Alessandra, Simona Mateut. 2006. Credit Channel, Trade Credit Channel,
and Inventory Investment: Evidence from a Panel of UK Firms. Journal of
Banking and Finance. c. 30. s. 10: 2835-2856.

Giiloglu, Bulent, Seving Orhan. 2008. Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmalarinin
Makroekonomik Etkileri. Iktisat, isletme ve Finans. c. 23. s. 268: 94-118.

Gunay, Huseyin, Mustafa Kiling. 2015. Credit Market Imperfections and Business
Cycle Asummetries in Turkey. Journal of Empirical Finance. c. 34: 79-98.

Gurkaynak, Refet, Zeynep Kantur, M. Anil Tas, Secil Y. Karaman. 2015. Monetary
Policy in Turkey after Central Bank Independence. Iktisat, isletme ve Finans.
c. 30. s. 356: 9-38.

Halag, Umut, Mustafa G. Durak. 2013. IMKB’de Islem Géren Isletmeler icin Para
Politikas1 ve Sermaye Yapisi iliskisi. Ege Akademik Bakis. c. 13. s. 4: 497-
504.

Hall, Robert E., Dale W. Jorgenson. 1967. Policy and Investment Behavior.
American Economic Review. c. 57. s. 3: 391-414.

Hansen, Lars P., 1982. Large Sample Properties of Generalized Method of Moments
Estimators. Econometrica. c. 50. s. 4: 1029-1054.

Harrison, Ann E., Inessa Love, Margaret S. McMillan. 2004. Global Capital Flows
and Financing Constraints. Journal of Development Economics. c. 75: 269-
301.

156



Hausman, Jerry A. 1978. Specification Tests in Econometrics. Econometrica. c. 46.
s. 6: 1251-1572.

Hayashi, Fumio. 1982. Tobin’s Marginal q and Average ¢: A Neoclassical
Interpretation. Econometrica. c. 50. s. 1: 213-224.

Hernando, Ignacio, Carmen Martinez-Carrascal. 2008. The Impact of Financial
Variables on Firms’ Real Decisions: Evidence from Spanish Firm-level Data.
Journal of Macroeconomics. c. 30. s. 1: 543-561.

Holtz-Eakin, Douglas, Whitney Newey, Harvey S. Rosen. 1988. Estimating Vector
Autoregressions with Panel Data. Econometrica. c. 56. s. 6: 1371-1395.

Hsiao, Cheng. 2003. Analysis of Panel Data. 2. bs. New York: Cambridge
University Press.

Hubbard, R. Glenn, Anil K. Kashyap, Toni M. Whited. 1995. Internal Finance and
Firm Investment. Journal of Money, Credit and Banking. c. 27. s. 3: 683-
701.

Hubbard, R. Glenn. 1998. Capital-Market Imperfections and Investment. Journal of
Economic Literature. c. 36. s. 1: 193-225.

Jensen, Michael C., William H. Meckling. 1976. Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial
Economics. c. 3. s. 4: 305-360.

Jensen, Michael C. 1986. Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers. The American Economic Review. c. 76. s. 2: 323-329.

Jeong, Daehee. 2015. The Effect of the Global Financial Crisis on Corporate
Investment in Korea: From the Perspective of Costly External Finance. KDI
Journal of Economic Policy. c. 37.s. 1: 19-43.

Jorgenson, Dale W. 1963. Capital Theory and Investment Behaviour. The American
Economic Review. c. 53. s. 2: 247-2509.

Kalatzis, Aquiles Elie Guimardes, Carlos Roberto Azzoni, Jorge Alberto Achcar.
2008. Financial Constraints and Investment Decisions: Evidence from a Highly
Unstable Emerging Economy. Applied Economics. c. 40. s. 11: 1425-1243.

Kaplan, Cafer, Erdal Ozmen, Cihan Yal¢mn. 2006. The Determinants and
Implications of Financial Asset Holdings of Non-Financial Firms in Turkey:
An Emprical Investigation. TCMB Cahsma Tebligi. N0.06/06.

Kaplan, Steven N., Luigi Zingales. 1997. Do Investment-Cash Flow Sensitivities
Provide Useful Measures of Financing Constraints?. The Quarterly Journal
of Economics. c. 112. s. 1: 169-215.

157



Kara, Hakan. 2012. Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1. iktisat, isletme ve Finans.
c. 27.s. 315: 9-36.

. 2016. A Brief Assessment of Turkey's Macroprudential Policy Approach:
2011-2015. Central Bank Review. c. 16. s. 3: 85-92.

Kara, Hakan, Pmar Ozlii, Deren Unalmis. 2015. Tiirkiye igin Finansal Kosullar
Endeksi. Central Bank Review. c. 15. s. 3: 41-73.

Karadeniz, Erding, Serkan Yilmaz Kandir, Serkan Balcilar, Yildirirm Beyazit Onal.
2009. Determinants of Capital Structure: Evidence from Turkish Lodging
Companies. International Journal of Comtemporary Hospitality
Management. c. 21. s. 5: 595-609.

Karasahin, Ramazan, Doruk Kiglksara¢. 2016. Revisiting Capital Structure of Non-
financial Public Firms in Turkey. TCMB Calisma Tebligi. No.16009.

Kashyap, Anil K., Jeremy C. Stein, David W. Wilcox. 1993. Monetary Policy and
Credit Conditions: Evidence from the Composition of External Finance. The
American Economic Review. c. 83. s. 1: 78-98.

Keynes, John M. 1936. The General Theory of Employment, Interest and Money.
London: Macmillan.

Khramov, Vadim. 2012. Asymmetric Effects of the Financial Crisis: Collateral-
Based Investment-Cash Flow Sensitivity Analysis. IMF Working Paper.
No.12/97.

Kiling, Mustafa, Cengiz Tunc. 2014. Identification of Monetary Policy Shocks in
Turkey: A Structural VAR Approach. TCMB Calisma Tebligi. N0.1423.

Kiyotaki, Nobuhiro, John H. Moore. 1997. Credit Cycles. Journal of Political
Economy. c. 105. s. 2: 211-248.

Kog, Umit, Hasan Sahin. 2015. Parasal Aktarim Mekanizmasi: Firma Bilango Kanali
ve Turkiye. Ege Academic Review. c. 15. s. 1: 19-26.

Koyck, Leendert M. 1954. Distributed Lags and Investment Analysis. Amsterdam:
North Holland.

Koksal, Bilent, Cuneyt Orman. 2015. Determinants of Capital Structure: Evidence
from a Major Emerging Market Economy. Small Business Economics. c. 44.
S. 2: 255-282.

Kraus, Alan, Robert H. Litzenberger. 1973. A State-Preference Model of Optimal
Financial Leverage. The Journal of Finance. c. 28. s. 4: 911-922.

158



Kurul, Defne Mutluer, Siileyman Tolga Tiryaki. 2016. How Credit-constrained are
Firms in Turkey? A Survey-based Analysis. Applied Economics Letters. c.
23.s. 6: 420-423.

Kiiguksarag, Doruk, Ozgiir Ozel. 2012. Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1 ve Optimal

Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin Hesaplanmasi. TCMB Cahsma Tebligi.
No.12/32.

Lyandres, Evgeny. 2007. Costly External Financing, Investment Timing, and
Investment—cash Flow Sensitivity. Journal of Corporate Finance. c. 13. s. 5:
959-980.

Martinez-Carrascal, Carmen, Annalisa Ferrando. 2008. The Impact of Financial
Position on Investment: An Analysis for Non-financial Corporations in the
Euro Area. European Central Bank Working Paper Series. N0.0943.

Masuda, Koichi. 2015. Fixed Investment, Liquidity Constraint, and Monetary Policy:
Evidence from Japanese Manufacturing Firm Panel Data. Japan and the
World Economy. c. 33: 11-19.

Mateut, Simona. 2005. Trade Credit and Monetary Policy Transmission. Journal of
Economic Surveys. c. 19. s. 4: 655-670.

McGuinness, Gerard, Teresa Hogan. 2016. Bank Credit and Trade Credit: Evidence
from SMEs over the Financial Crisis. International Small Business Journal.
C. 34.s. 4: 412-445.

Miller, Merton H. 1977. Debt and Taxes. The Journal of Finance. c. 32. S. 2: 261-
275.

Mishkin, Frederic S. 1978. The Household Balance Sheet and the Great Depression.
The Journal of Economic History. c. 38. s. 4: 918-937.

Mishkin, Frederic S., Andrew Crockett, Michael P. Dooley, Montek S. Ahluwalia.
2003. Financial Policies. Economic and Financial Crises in Emerging
Market Economies. ed. Martin S. Feldstein. Chicago: University of Chicago
Press: 93-154.

Mizen, Paul, Philip Vermeulen. 2005. Corporate Investment and Cash Flow
Sensitivity: What Drives the Relationship?. European Central Bank
Working Paper Series. N0.0485.

Modigliani, Franco, Merton H. Miller. 1958. The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment. The American Economic Review. c.
48.s. 3: 261-297.

. 1961. Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares. The Journal
of Business. c. 34. s. 4: 411-433.

159



. 1963. Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction. The
American Economic Review. c. 53. s. 3: 433-443.

Mulier, Klaas, Koen Schoors, Bruno Merlevede. 2016. Investment-cash Flow
Sensitivity and Financial Constraints: Evidence from Unquoted European
SMEs. Journal of Banking and Finance. c. 73: 182-197.

Myers, Stewart C. 1984. The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance. c. 39. s.
3: 575-592.

Myers, Stewart C., Nicholas S. Majluf. 1984. Corporate Financing and Investment
Decisions when Firms have Information that Investors do not have. Journal of
Financial Economics. c. 13. s. 2: 187-221.

Nickell, Stephen J. 1981. Biases in Dynamic Models with Fixed Effects.
Econometrica. c. 49. s. 6: 1417-1426.

Oliner, Stephen D., Glenn D. Rudebusch. 1996. Is there a Broad Credit Channel for
Monetary Policy?. Federal Reserve Bank of San Francisco Economic
Review. s.1: 3-13.

Ozdemir, K. Azim. 2015. Interest Rate Surprises and Transmission Mechanism in
Turkey: Evidence from Impulse Response Analysis. TCMB Calisma Tebligi.
No.15/04.

Ozll, Pmar, Cihan Yalgm. 2012. The Trade Credit Channel of Monetary Policy
Transmission: Evidence from Nonfinancial Manufacturing Firms in Turkey.
Emerging Markets Finance and Trade. c. 48. s. 4: 102-117.

Ozmen, Erdal, Saygin Sahindz, Cihan Yalgm. 2012. Profitability, Saving and
Investment of Non-Financial Firms in Turkey. TCMB Calisma Tebligi.
No.12/14.

Ozsuca, EKin A., Elif Akbostanci. 2013. An Empirical Analysis of the Bank Lending
Channel in Turkey. Iktisat, Isletme ve Finans. c. 28. s. 328: 33-50.

. 2016. An Empirical Analysis of the Risk-Taking Channel of Monetary
Policy in Turkey. Emerging Markets Finance & Trade. c. 52. s. 3: 589-609.

Peersman, Gert, Frank Smets. 2005. The Industry Effects of Monetary Policy in the
Euro Area. Economic Journal. c. 115. s. 503: 319-342.

Roodman, David M. 2009a. How to do xtabond2: An Introduction to Difference and
System GMM in Stata. The Stata Journal. c. 9. s. 1: 86-136.

. 2009b. A Note on the Theme of Too Many Instruments. Oxford Bulletin
of Economics and Statistics. c. 72. s. 1: 135-158.

160



Ross, Stephen A. 1977. The Determination of Financial Structure: The Incentive-
Signalling Approach. The Bell Journal of Economics. c. 8. s. 1: 23-40.

Rousseau, Peter L., Jong Hun Kim. 2008. A Flight to g? Firm Investment and
Financing in Korea before and after the 1997 Financial Crisis. Journal of
Banking and Finance. c. 32: 1416-1429.

Samuelson, Paul A. 1939. A Synthesis of the Principle of Acceleration and the
Multiplier. Journal of Political Economy. c. 47. s. 6: 786-797.

Sargan, John D. 1958. The Estimation of Economic Relationships Using
Instrumental Variables. Econometrica. c. 26. s. 3: 393-415.

Sayilgan, Giiven, Bahadir Uysal. 2011. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sektorel Bilangolart Kullanilarak Sermaye Yapisin1 Belirleyen Faktorler
Uzerine Bir Analiz: 1996-2008. Ankara Universitesi SBF Dergisi. c. 66. s. 4:
101-124.

Schiantarelli, Fabio. 1996. Financial Constraints and Investment. Methodological
Issues and International Evidence. Oxford Review Economic Policy. c. 12. s.
2: 70-89.

Sengonil, Ahmet, Willem Thorbecke. 2005. The Effect of Monetary Policy on Bank
Lending in Turkey. Applied Financial Economics. c. 15. s. 13: 931-934.

Singh, Manohar, Sheri Faircloth. 2005. The Impact of Corporate Debt on Long Term
Investment and Firm Performance. Applied Economics. c. 37. s. 8: 875-883.

TCMB. 2012. Yillik Rapor. http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/tr/m-2-1-2.php
[15.12.2015]

. 2014. Finansal Istikrar Raporu. Rapor N0.19. Ankara.
. 2015. Sektdr Bilangolar: Veri Seti. Istatistik Genel Miidiirliigii. Ankara.
. 2017. Enflasyon Raporu. Rapor N0.2017/1. Ankara.

Tobin, James. 1969. A General Equilibrium Approach to Monetary Theory. Journal
of Money, Credit and Banking. c. 1. s. 1: 15-29.

Tsai, Ying-Ju, Yi-Pei Chen, Chi-Ling Lin, Jung-Hua Hung. 2014. The Effect of
Banking System Reform on Investment—cash Flow Sensitivity: Evidence from
China. Journal of Banking and Finance. c. 46: 166-176.

TUIK, 2016. Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki  Girisim Istatistikleri.
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=21540 [25.11.2016]

Umutlu, Mehmet. 2010. Firm Leverage and Investment Decisions in an Emerging
Market. Quality and Quantity. c. 44: 1005-1013.

161


http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/tr/m-2-1-2.php

Ulke, Volkan, M. Hakan Berument. 2016. Asymmetric Effects of Monetary Policy
Shocks on Economic Performance: Empirical Evidence from Turkey. Applied
Economic Letters. c. 23. s. 5: 353-360.

Windmeijer, Frank. 2005. A Finite Sample Correction for the Variance of Linear
Efficient Two-step GMM Estimators. Journal of Econometrics. c. 126. s. 1:
25-51.

Whited, Toni M. 1994. Problems with Identifying Adjustment Costs from
Regressions of Investment on g. Economics Letters. c. 46. s. 4: 339-344.

Wooldridge, Jeffrey M. 2002. Econometric Analysis of Cross Section and Panel
Data. Massachusetts: The MIT Press.

Yesiltas, Sevcan. 2009. Financing Constraints and Investment: The Case of Turkish
Manufacturing Firms. Yiksek Lisans Tezi. Bilkent Universitesi Ekonomi
Boluma.

Yildirim, Nuri, Murat Donduran, Hiiseyin Tastan. 2007. Capital Structure and
Performance of Turkish Private Manufacturing Firms Over the 1990s. Turkiye
Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi (TEPAV) Projesi. Ankara.

Yiiksel, Ebru, Kiviletm M. Ozcan. 2013. Interest Rate Pass-through in Turkey and
Impact of Global Financial Crisis: Asymmetric Threshold Cointegration
Analysis. Journal of Business Economics and Management. c. 14. s. 1: 98-
113.

162



Ek 1. Gozlemlerin Dagilimm

Ek 1a. Y1l ve imalat Sanayi Alt Sektorii Bazinda Gozlem Sayilar

EKLER

Toplam imalat sanayi
Gida ve icecek imalati
Tiitiin imalati

Tekstil, giyim ve deri trunleri imalati
Kok kdmiirii ve rafine edilmis petrol {irinleri imalati

Kimyasallar ve temel kimya {iriinleri imalat:
Kauguk, plastik ve diger minerallerin imalati
Ana metal ve fabrikasyon metallerin imalati

Bilgisayar, elektronik ve optik irlinleri imalat:
Elektrikli techizat imalati

Mobilya imalat
Motorlu kara tasitlar1 ve diger ulasim araglart imalati
Diger imalat sanayi

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Toplam
1567 1740 1738 1821 1998 1819 1725 1454 1297 1043 16202
256 270 264 296 317 302 294 255 214 174 2642
3 3 3 3 4 2 3 4 1 3 29
330 385 385 397 441 388 353 275 253 199 3406
8 8 7 7 6 9 12 9 7 8 81
107 111 120 127 133 120 110 92 85 66 1071
219 253 254 271 296 258 259 228 207 170 2415
190 214 212 213 236 225 232 201 181 151 2055
13 14 17 19 19 16 16 8 6 5 133
64 73 73 70 74 63 59 52 44 40 612
47 49 46 51 55 51 43 37 35 26 440
88 91 90 90 113 100 88 71 65 52 848
242 269 267 277 304 285 256 222 199 149 2470
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Ek 2. Yerel ve Uluslararasi Literatiirdeki Giincel Calismalar

Ek 2a. Tiirkiye i¢in Yapilmis Cahsmalarin Ozeti

Yazar (Y1) Veri Seti Yontem Sonug

Kog ve Sahin 1991-2008, TCMB Sektor Bilangolari Sabit Etkiler Yatirimlarin nakit akimi esneklikleri biiylik firmalar i¢cin anlamsiz
(2015) 11607 firma iken orta biiyiikliikte firmalar i¢in 0,220 olarak bulunmaktadir.

Glney ve 1989-2006, TCMB Sektor Bilangolart Sabit Etkiler Yatirimlarin nakit akimi esnekligi 0,130 (Sabit Etkiler)- 0,378
Kiling (2015) sektorel diizeyde toplulastirilmis veriler (GMM) arasindadir. Halka agik firmalar i¢in esneklik 0,108-0,134

1987-2003, Borsa Istanbul’da islem

Rassal Etkiler

olarak bulunmaktadir.

goren 175 firma Fark GMM
Ozmen ve dig.  1998-2009, Borsa Istanbul’da islem gore ~ Fark GMM Yatirimlarin nakit akimi esnekligi biiyiik firmalar i¢in anlamsiz iken,
(2012) finans dig1 168 firma kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalar igin 0,163 olarak bulunmaktadir.
Umutlu (2010)  1993-2002, Borsa Istanbul’da islem EKK Yatirimlar ile nakit akimu esnekligi arasinda anlamh iligki
goren 92 finans dis1 firmaya ait dengeli Sabit Etkiler bulunmamaktadir.

panel

Rassal Etkiler

Yesiltas (2009)

1991-2003,TCMB Sektor Bilangolari

Imalat sanayinde faaliyet gosteren 4559
firma

EKK

Sabit Etkiler, Rassal
Etkiler

Sistem GMM, Fark
GMM

Yatirimlar ve nakit akimi arasindaki iliski gligliidiir. Tahminler 0,129
(EKK)-0,427(Sistem GMM) arasinda degismektedir.

Kaplan ve dig.
(2006)

1990-2004, TCMB Sektor Bilangolari

6098 imalat sanayi firmasi

Sistem GMM

Yatirimlarin nakit akimi esnekligi orta blyiklikte firmalar igin
anlamsiz iken, biiyiik firmalar i¢in 0,418 olarak bulunmaktadir.
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Ek 2b. Yatirimlarin Nakit Akimi Esnekligi Uzerine Uluslararasi Calismalar

Yazar (Yil)

Orneklem

i¢ Finansman Model Yéntem

Degiskeni

Sonug

Para Politikasi Durusu Ile Etkilesimini Ele Alan Calismalar

Masuda (2015) 1970-2006, Japonya, imalat Likit Varliklar Tobin g modeli Sabit Etkiler Para politikasindaki ~ sikilasma, firmalarin  likidite
sanayi firmalar1 kisitlarini artirmaktadir. Bulgular, firma bilango kanalinin

varligini teyit etmektedir.
Angelopoulou ve  1970-1991, ingiltere, imalat Nakit Akimt Tobin g modeli v Finansal olarak kisitli firmalar, parasal sikilasma

Gibson (2009)

sanayi firmalar1

donemlerinde nakit akimlarina daha duyarlidir.

Para Politikasi Etkilesimini Ele Almayan Calismalar

Mulier ve dig. 1996-2008, 6 Avrupa Ulkesi, Nakit Akimi Nakit Akimi Fark GMM  Finansal agidan daha kisith firmalarin yatirimlart nakit
(2016) halka acik olmayan KOBI’ler iceren Yatirim akimina daha duyarli
Modeli
Tsai ve dig. 2001-2010, Cin, halka agik Nakit Akimi Nakit Akimi GMM Bankacilik sistemi reformu, bankacilik sistemindeki
(2014) firmalar iceren Yatirim aksakliklar1 azaltarak firma yatinmlarinin nakit akim
Modeli esnekligini azaltmigtir.
Colombo ve dig.  1994-2008, italya, halka agik ~ Nakit Akimm Nakit Akimi Sistem Kamu siibvansiyonlar1 kiigiik teknoloji firmalarinin
(2013) olmayan yeni teknoloji iceren Hata GMM finansal kisitlarini gevsetmekte, nakit akimi esnekliklerini
temelli firmalar Diizeltme Modeli azaltmaktadir.
Francis ve dig. 2000, 14 gelismekte olan Nakit Akim Nakit Akimi OLS, 2SLS  Kurumsal  yonetim  kalitesi  kotiilestikce — firma
(2013) tilkeye ait firmalar igeren Yatirim yatirimlarinin nakit akimi esneklikleri yiikselmektedir.
Modeli
Attig ve dig. 1981-2008, ABD, halka agtk ~ Nakit Akimi Tobin g modeli Sabit Etkiler  Uzun vadeli yatirnm ufkuna sahip yatirimcilarin varliginda
(2012) firmalar yatirimlarin nakit akimi esneklikleri azalmaktadir.
Becker ve 1995-2003, 21 Avrupa Ulkesi,  Nakit Akimi Dinamik Yatinm  Farklarin Finansal piyasalarin daha gelismis oldugu iilkelerde
Sivadasan (2010) halka agik olmayan firma Modeli Farki yatirimlarin nakit akimi esneklikleri ortalamada daha
verisi disiiktiir.
Carpenter ve 1983-2000, Ingiltere, halka Nakit Akimt Tobin g modeli OLS, IV, Firmalarin yatirim imkanlari dogru kontrol edilse bile,
Guariglia (2008)  agik firmalar Fark GMM  yatirimlarin nakit akimina esnekligi gézlenmektedir.
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Ek 3. Degisken Tamimlari, Korelasyon Tablosu ve Ozet Istatistikler

Ek 3a. Degisken Tanmimlari

Degisken Tamm

Maddi Duran Varlik Stoku Bilangodaki maddi duran varlik kalemlerinin (251, 252, 253, 254, 255, 256, 258) br(it toplamudir.

Maddi Duran Varlik Yatirim Maddi duran varlik stoku serisinin birinci farkidir.

Nakit Akimi Bilangodaki donem net kari (590) kalemidir.

Satislar Gelir tablosunda yer alan briit satislar (60) kalemidir.

Para Politikas1 Durusu | Reel faiz 6nceki yila gore diismiisse 1, artmigsa 0 degerini alan kukla degiskendir.

Para Politikas1 Durugu II Agirlikl ortalama fonlama faizi- reel ddviz kurundaki deger kaybi arasindaki fark dnceki yila gore diigmiigse 1, artmigsa 0 degerini alan kukla
degiskendir.

Para Politikast Durusu III Getiri egrisinin egimi dnceki yila gore artmigsa 1, azalmigsa 0 degerini alan kukla degiskendir.

Finansal Kosullar I Finansal kosullar endeksi pozitifse 1, negatifse 0 degerini alan kukla degiskendir.

Finansal Kosullar IT Finansal kosullar endeksi bir 6nceki yila gore artmigsa 1, azalmigsa 0 degerini alan kukla degiskendir.

Kiresel Kriz | 2008 ve 2009 yillart igin 1, diger yillar i¢in O degerini alan kukla degiskendir.

Kiresel Kriz Il 2008 y1l1 igin 1, diger yillar i¢in 0 degerini alan kukla degiskendir.

Kaldirag Orani Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranidir.

Ihracat Kuklasi Firma ilgili yilda ihracat yapmigsa 1, yapmamigsa 0 degerini alan kukla degiskendir.

Finansman Giderleri Gelir tablosunda negatif kaydedilen finansman giderleri (66) kalemidir.

Ticari Krediler Bilangodaki kisa ve uzun vadeli ticari borg kalemlerinin (32 ve 42) toplamudir.

Banka Kredileri Bilangodaki kisa ve uzun vadeli banka kredileri kalemlerinin (300 ve 400) toplamudir.

Oz kaynaklar Bilangodaki 6denmis sermaye (50) kalemidir.

Sektor Kuklalart 12 imalat sanayi alt sektorii i¢in kukla degiskenler olusturulmustur.

Yas Kuklalari 0’dan baslayarak 5’er yillik dénemler icin 9 yas kuklasi olusturulmustur.

Bolge Kuklalari IBBS birinci diizeyi igin 12 alt bblge kuklasi olusturulmustur.
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Ek 3b. Korelasyon Tablosu

Degisken Iit /Kit 1 CFit/Kit—1 Sit/Kit -1 Kaldirag;, Finansman;; /K;; 4 Ticariy /K1 Banka;; /K1 Ozkaynak;. /Kir—_1
Lie /Kt 1 1,0000

CFit/Kis_1 0,2532 1,0000

Sit/Kit-1 0,2308 0,4764 1,0000

Kaldirag;, 0,0530 -0,0696 0,0685 1,0000

Finansman;;/ -0,1635 -0,3472 -0,6416 -0,1073 1,0000

Kit—1

Ticariy/Kir—1 0,2956 0,3936 0,5857 0,1495 -0,5901 1,0000

Banka;; /Kir—1 0,2366 0,3037 0,7195 0,1186 -0,7715 0,5073 1,0000

Ozkaynak;./ 0,2340 0,3517 0,5310 -0,0228 -0,5742 0,3979 0,4608 1,0000
Kit—1
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Ek 3c. Ozet istatistikleri

Ortalama  Ortanca  Standart Sapma En Kigiuk En Buylk

Yatirim 0,04 -0,01 5,60 -234,00 205,00
Sermaye Stoku 12,00 4,12 50,70 0,00  2610,00
Nakit Akimi* 0,91 0,17 321 000 183,00
Briit Satiglar 22,60 10,60 46,50 0,00 2380,00
Net Satiglar 21,60 10,30 44,50 0,00 2380,00
Ticari Borclar 2,94 1,32 5,69 0,00 148,00
Finansman Giderleri -0,66 -0,20 2,24 -127,00 0,00
Banka Kredileri 5,30 1,85 13,00 0,00 335,00
Oz Kaynaklar 6,12 2,60 12,80 -1,41 310,00
Kaldira¢g Orani 0,58 0,60 0,28 0,00 10,86
Nakit Akimi® 2,02 0,45 6,15 0,00 366,00
Yatirim/ Sermaye Stoku 0,11 0,00 0,69 -0,80 16,01
Nakit Akimi'/ Sermaye Stoku 0,17 0,05 0,61 0,00 23,24
Briit Satislar/ Sermaye Stoku 6,38 2,54 29,07 0,00  1052,94
Net Satislar/ Sermaye Stoku 6,18 2,47 28,46 0,00  1030,87
Ticari Borglar/ Sermaye Stoku 0,87 0,31 3,18 0,00 131,99
Finansman Giderleri/ Sermaye Stoku -0,16 -0,05 0,84 -29,57 0,00
Banka Kredileri/ Sermaye Stoku 1,32 0,48 6,24 0,00 182,56
Oz Kaynaklar/ Sermaye Stoku 1,24 0,65 4,04 0,00 104,31
Nakit Akimi?/ Sermaye Stoku 0,48 0,12 1,77 0,00 58,97
Firma Yasi 19,80 18,00 9,71 0,00 50,00
Calisan Sayisi 101,17 86,00 64,58 20,00 250,00
Notlar:

20-250 arasinda galisan sayisi bulunduran KOBI’ler goz oniinde bulundurulmaktadir. Ozet istatistikler 2005-2014 dénemine ait dengesiz panele aittir.
Yatirim, sermaye stoku, nakit akimi ve satiglar milyon Tiirk lirasidur.

! Galismada temel alman temel nakit akimi, 2003 yili fiyatlartyla firmanin donem net karidur.

2 Saglamlik testi igin kullamilan diger nakit akimi, 2003 yili fiyatlariyla firmanin hazir degerler ve menkul kiymetlerin toplamidr.
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Ek 4. Saglamlik Testi Sonuclari

Ek 4a. Nakit Akimi Esnekligi-Saglamlik Testleri I: Winsorizasyon p=0,02

li—1/Kir—> -0.492* -0.513* 0.519* -0.278 -0.437* 0.742*
(0.287) (0.297) (0.301) (0.245) (0.254) (0.399)
CF; /K11 0.297*** 0.450*** 0.270** 0.630*** 0.445*** 0.180*
(0.090) (0.089) (0.115) (0.210) (0.148) (0.105)
(CFy¢/Kit—1)xEMP;, 0.105 -0.028 -0.009
(0.070) (0.067) (0.091)
(CFy¢/Kit—1)XEFCj, -0.488* -0.154*
(0.291) (0.085)
(CF;t/Kit_1)xKrizy; 0.536*
(0.317)
Sie/Kir 1 0.008** 0.006 0.010 0.009*** 0.011*** 0.019***
(0.004) (0.004) (0.006) (0.003) (0.004) (0.003)
Kaldwrag;, -0.126 -0.063 -0.102 -0.192 0.014 -0.004
(0.190) (0.188) (0.117) (0.189) (0.083) (0.208)
(Iip—1/Kie—2)? 0.103* 0.113** -0.088* 0.047 0.077* -0.116*
(0.054) (0.057) (0.053) (0.043) (0.046) (0.067)
Hansen p degeri 0.183 0.159 0.100 0.118 0.243 0.500
AR(1) p degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000
AR(2) p degeri 0.379 0.410 0.262 0.100 0.103 0.159
Arag Degigken Sayisi 40 40 40 43 47 42
Firma Sayisi 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930
Gozlem Sayisi 16,202 16,202 16,202 16,202 16,202 16,202

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez i¢indekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Bagimh degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir 6nceki donemdeki
sabit sermaye stokuna oranidir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmis, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu érneklem sapmasini
diizeltmek i¢cin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmistir. Y1l, sektor, firma yasi ve firmanin bulundugu boélge kuklalari i¢in ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve ortak anlamlilig1 saglamayan kategoriye iligkin
kukla degiskenler ilgili modellerden dislanmuslardir. Ug degerlerin tahminlere etkisini simirlamak amaciyla uygulanan winsorization iglemi, saglamlik testi olarak hem bagimli hem de agiklayic1 degigkenlerin

dagilimlarmin her iki ucundan yiizde 2’lik kismina uygulanmaktadir.
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Ek 4b. Nakit Akim1 Esnekligi-Saglamlik Testleri IT: Alternatif Nakit Akim Degiskeni le

Li—1/Kit—2 -0.531* -0.647* 0.277 -0.178 -0.581* 0.258
(0.301) (0.389) (0.786) (0.340) (0.335) (0.531)
CF;:/Kit—1 0.134*** 0.230** 0.290*** 0.190*** 0.140*** 0.014
(0.039) (0.101) (0.112) (0.059) (0.033) (0.065)
(CFlt/KLt—I)xEMP)]t '0057 '0105 '0217
(0.037) (0.118) (0.195)
(CFif/Kit—l)xEFC‘jt '0109* '0.042**
(0.065) (0.021)
(CFit/Kit—1)xKrizy, 0.096**
(0.047)
Sit/Kir—1 0.012*** 0.006 -0.003 0.010** 0.006 0.009**
(0.004) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.004)
Kaldiracg;, -0.222 -0.338* -0.192 -0.062 -0.054 -0.228
(0.196) (0.196) (0.383) (0.193) (0.129) (0.308)
(Iie—1/Kir—2)? 0.040* 0.046* 0.001 0.013 0.042* -0.010
(0.023) (0.027) (0.052) (0.023) (0.026) (0.036)
Hansen p degeri 0.631 0.152 0.273 0.191 0.110 0.565
AR(1) p degeri 0.022 0.038 0.064 0.015 0.047 0.040
AR(2) p degeri 0.114 0.102 0.515 0.493 0.104 0.479
Arag Degisken Sayisi 43 46 37 48 53 40
Firma Sayisi 2,921 2,921 2,921 2,921 2,921 2,921
Gozlem Sayisi 15,818 15,818 15,818 15,818 15,818 15,818

Notlar:
* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez i¢indekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Bagimli degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir onceki donemdeki sabit sermaye

stokuna oramidir. Sistem GMM tahmincisi kullamilmig, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem sapmasimi diizeltmek igin
Windmeijer (2005) yontemi kullanilmustir. Yil, sektor, firma yas1 ve firmanin bulundugu bolge kuklalari igin ortak anlamlilik testleri uygulanmig ve ortak anlamlilig1 saglamayan kategoriye iliskin kukla degiskenler ilgili
modellerden diglanmiglardir. Saglamlik testi olarak nakit akimi degiskeni igin alternatif bir tanim uygulanmaktadir. Satiglar degiskeni, net satiglar olarak tanimlanmaktadir.
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Ek 4c. Nakit Akim1 Esnekligi-Saglamhk Testleri ITI: Alternatif Satislar Degiskeni Tle

Lir_1/Kir—> -0.780* -0.481* -0.237 -0.641** -0.600* -0.570*
(0.417) (0.278) (0.234) (0.323) (0.323) (0.340)
CFit/Kir_1 0.689** 0.730** 0.395** 0.685*** 1.216*** -0.082
(0.289) (0.293) (0.158) (0.163) (0.299) (0.146)
(0.277) (0.214) (0.432)
(CFLt/Klt—l)xEFC]f '0.240** '0.660***
(0.114) (0.234)
(CFt/Kit—1)xKrizy, 1.074%**
(0.303)
Sit/Kit—1 0.006 0.003 -0.004 0.002 -0.001 0.013***
(0.005) (0.007) (0.003) (0.004) (0.005) (0.005)
Kaldirag;, -0.385 -0.070 0.177 0.013 0.051 -0.012
(0.261) (0.215) (0.126) (0.142) (0.158) (0.164)
(Ii-1/Kit—2)? 0.062* 0.033* 0.026 0.056* 0.049* 0.043
(0.033) (0.019) (0.019) (0.029) (0.028) (0.026)
Hansen p degeri 0.135 0.170 0.206 0.157 0.142 0.140
AR(1) p degeri 0.021 0.026 0.000 0.002 0.032 0.023
AR(2) p degeri 0.113 0.111 0.772 0.175 0.208 0.109
Arag Degisken Sayisi 44 45 47 45 44 48
Firma Sayisi 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930
Gozlem Sayisi 16,204 16,204 16,204 16,204 16,204 16,204

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Bagimli degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir 6nceki dénemdeki sabit sermaye
stokuna oranidir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmis, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. Iki agamali kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem sapmasini diizeltmek i¢in Windmeijer
(2005) yontemi kullanilmustir. Yil, sektor, firma yasi ve firmanin bulundugu bolge kuklalari igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve ortak anlamhiligi saglamayan kategoriye iligkin kukla degiskenler ilgili modellerden
diglanmglardir. Saglamlik testi olarak satislar degiskeni i¢in alternatif bir tanim uygulanmaktadir. Nakit akimi, hazir degerler ve menkul kiymetlerin toplami olarak tanimlanmaktadir.
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Ek 4d: Nakit Akim1 Esnekligi-Saglamhk Testleri IV: Net Maddi Varlik Stoku ile

Lir—1/Kit—2 -0.609* -0.804* -0.829* -0.549 -0.701* -1.021*
(0.364) (0.471) (0.500) (0.530) (0.417) (0.548)
CFi/Kip 1 0.399* 0.350* 0.457*** 0.266* 0.406** -0.062
(0.207) (0.206) (0.160) (0.148) (0.193) (0.292)
(CFit/Kit—1)XEMP;; 0.097 -0.142 0.373
(0.287) (0.209) (0.283)
(CFit/Kit-1)XEFC;y -0.402* -0.383**
(0.219) (0.178)
(CFyt/Kit—1)xKrizy, 0.459*
(0.266)
Kaldirag;, 0.219 0.368 -0.504 -0.391 -0.628 -0.401
(0.285) (0.370) (0.446) (0.576) (0.396) (0.572)
Sie/Kie_1 -0.001 0.013 -0.015 0.024*** 0.013 0.023***
(0.014) (0.011) (0.012) (0.009) (0.009) (0.008)
(Iit—1/Kie—2)? 0.051* 0.067* 0.082* 0.046 0.059* -0.100**
(0.031) (0.040) (0.045) (0.046) (0.035) (0.049)
Hansen p degeri 0.667 0.919 0.474 0.330 0.891 0.734
AR(1) p degeri 0.011 0.027 0.004 0.041 0.022 0.024
AR(2) p degeri 0.147 0.112 0.541 0.155 0.180 0.229
Arag¢ Degigken Sayisi 42 41 33 44 50 50
Firma Sayisi 880 880 880 880 880 880
Gozlem Sayisi 5,322 5,322 5,322 5,322 5,322 5,322

Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayisi bulunan imalat sanayi KOBI’lerine aittir. Bagimli degisken, cari
donemdeki sabit sermaye yatirimlarmin bir 6nceki dénemdeki sabit sermaye stokuna oramidir. Sermaye stoku degiskeni net maddi duran varliklar olarak tamimlanmaktadir. Net maddi varliklar, yillik yiizde 5 yipranma oram
varsayimi kullanilarak yinelemeli envanter yontemi ile hesaplanmaktadir. Baslangic donemi olarak 1995 yili ele alinmakta, sonrasinda ise doénem sonuna kadar bilango verisi sirekli bulunan firmalar géz &éninde
bulundurulmaktadir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmig, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem sapmasini diizeltmek igin Windmeijer
(2005) yontemi kullanilmistir.  Y1l, sektor, firma yag1 ve firmanin bulundugu bélge i¢in kukla degiskenler modellere eklenmistir. Bu degiskenler igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve ortak anlamlilig1 saglamayan kategoriye
iligkin kukla degiskenler ilgili modellerden dislanmislardir.
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Ek 4e: Nakit Akim Esnekligi-Saglamlik Testleri V: Net Maddi Varhk Stoku ile

Lir—1/Kit—2 -0.233* -0.235* -0.188 0.117 -0.366 0.354*
(0.132) (0.123) (0.133) (0.383) (0.309) (0.202)
CFi/Kip 1 0.191** 0.268** 0.196** 0.390** 0.375%** 0.170**
(0.091) (0.121) (0.079) (0.187) (0.091) (0.078)
(CFit/Kit—1)XEMP;; 0.111 -0.033 -0.030
(0.137) (0.101) (0.136)
(CFit/Kit-1)XEFC;y -0.358** -0.176**
(0.170) (0.089)
(CFyt/Kit—1)xKrizy, 0.185*
(0.110)
Kaldirag;, -0.500* -0.581* -0.335 -0.492 -0.532 -0.235
(0.298) (0.342) (0.366) (0.346) (0.391) (0.181)
Sie/Kie_1 0.002 0.003 0.003 0.006** 0.003 0.005***
(0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.002)
(Iit—1/Kie—2)? 0.011* 0.011* 0.009 -0.011 0.011 -0.021**
(0.006) (0.006) (0.006) (0.018) (0.014) (0.011)
Hansen p degeri 0.719 0.882 0.820 0.872 0.985 0.764
AR(1) p degeri 0.000 0.000 0.000 0.002 0.047 0.000
AR(2) p degeri 0.477 0.560 0.830 0.363 0.237 0.941
Arag¢ Degigken Sayisi 45 46 45 42 47 53
Firma Sayi1si 2,926 2,926 2,926 2,926 2,926 2,926
Gozlem Sayisi 16,197 16,197 16,197 16,197 16,197 16,197
Notlar:

* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Tahminler, 20-250 arasinda ¢alisan sayisi bulunan imalat sanayi KOBI’lerine aittir. Bagimli degisken, cari
donemdeki sabit sermaye yatirimlarmin bir 6nceki donemdeki sabit sermaye stokuna oranidir. Sermaye stoku degiskeni net maddi duran varliklar olarak tanimlanmaktadir. Net maddi varliklar, briit maddi duran varliklardan
bilangoda yer alan birikmis amortismanlarin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Sistem GMM tahmincisi kullanilmig, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayici olarak modelde yer verilmistir. iki asamali kovaryans
matrisindeki sonlu érneklem sapmasini diizeltmek igin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmustir. Y1, sektor, firma yasi ve firmanin bulundugu bélge igin kukla degiskenler modellere eklenmistir. Bu degiskenler igin ortak
anlamlilik testleri uygulanmis ve ortak anlamlilig1 saglamayan kategoriye iliskin kukla degiskenler ilgili modellerden dislanmiglardir.
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Ek 5. Marjinal Sabit Etkiler

Ek 5a. Marjinal Sabit Etkiler

Lit_1/Kit—» -0.736*** -0.522* -0.323* -0.657* -0.650* -0.857** -0.760**
(0.284) (0.315) (0.191) (0.347) (0.351) (0.424) (0.321)
CF;;/Kit—1 0.791** 0.818** 0.379*** 0.582*** 0.555** 0.320** 0.499*
(0.364) (0.329) (0.113) (0.151) (0.240) (0.161) (0.282)
(CFit/Kit—1)XEMP;; -0.347 -0.201 0.352
(0.276) (0.239) (0.278)
EMP;, 1.609*** 1.436*** -0.077
(0.116) (0.132) (0.053)
(CFit/Kit-1)XEFC;y -0.308* -0.256**
(0.157) (0.130)
EFCj,
(CFt/Kit_1)xKrizy, 0.999*** 0.959**
(0.313) (0.418)
Krizj, -1.886***
(0.280)
Sit/Kie—1 -0.006 0.002 -0.004 0.008* 0.004 -0.004 -0.002
(0.006) (0.007) (0.003) (0.005) (0.005) (0.004) (0.008)
Iit-1/Kit—2)? 0.074** 0.036 0.031** 0.053* 0.056* 0.075** 0.067**
(0.030) (0.022) (0.015) (0.030) (0.033) (0.037) (0.027)
Hansen p degeri 0.653 0.306 0.493 0.437 0.458 0.329 0.184
AR(1) p degeri 0.044 0.034 0.000 0.064 0.023 0.025 0.072
AR(2) p degeri 0.700 0.104 0.952 0.141 0.150 0.311 0.457
Marjinal Etkiler Chi® p 0.210 0.627 0.206 0.050 0.049 0.014 0.022
Arag Degisken Sayisi 38 40 42 40 43 42 36
Firma Sayis1 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930 2,930
Gozlem Sayisi 16,202 16,202 16,202 16,202 16,202 16,202 16,202

Notlar: * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez i¢indekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Bagimli degigken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir 6nceki donemdeki sabit sermaye stokuna oranidur.
iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu érneklem sapmasini diizeltmek igin Windmeijer (2005) yontemi kullanilmustir. Yil, sektér, firma yasi, bolge kuklalart ile firmanin ihracatg1 oldugunu gosteren kukla degiskenler modellere eklenmistir. Bu
degiskenler igin ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve ortak anlamliligi saglamayan kategoriye iliskin kukla degiskenler ilgili modellerden dislanmislardir. Modellere para politikast durusu, finansal kosullar, kiiresel kriz kuklalar1 eklenmis ve anlamli

olduklar1 goézlenmistir. 4,5 ve 7. siitunlardaki tahminlerde, kukla degiskenler coklu dogrusal bagint1 sorunu nedeniyle modelden dislanmustir.
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Ek 5b. Marjinal Sabit Etkiler Genisletilmis Model

Lie—1/Kit— -0.515* -0.451** -0.560* -0.751* -0.659* -0.802*
(0.274) (0.193) (0.337) (0.439) (0.336) (0.486)
CF;: /K1 0.319* 0.385* 0.507** 0.557*** 0.757*** 0.004
(0.174) (0.224) (0.245) (0.205) (0.249) (0.130)
(CFit/Kit—1)XEMP;, 0.014 -0.041 0.633
(0.105) (0.137) (0.649)
(CFi/Kit—1)XEFCj, -0.271* -0.362**
(0.139) (0.179)
(CF;t/Kit_1)xKrizy; 0.810***
(0.228)
Sie/Kir_1 -0.011 -0.006 -0.011 -0.007 -0.010 0.001
(0.008) (0.004) (0.008) (0.007) (0.007) (0.005)
Finansman;, /K;;_4 0.188 -0.084 -0.192 -0.255 -0.158 0.093
(0.194) (0.123) (0.445) (0.244) (0.190) (0.196)
Ticari; /K1 0.129** 0.057 0.103** 0.164*** 0.127** 0.087**
(0.059) (0.052) (0.050) (0.059) (0.062) (0.040)
Banka;. /K1 0.034 0.003 0.019 -0.010 0.014 -0.012
(0.059) (0.026) (0.042) (0.035) (0.025) (0.036)
Ozkaynak;, /Ki;_4 0.122* 0.083** -0.010 -0.033 -0.025 0.101**
(0.067) (0.035) (0.069) (0.031) (0.017) (0.041)
(Ii-1/Kit—2)? 0.042** 0.039*** 0.039* 0.054* 0.049* 0.062*
(0.020) (0.014) (0.023) (0.031) (0.026) (0.035)
Kaldwrag;, 0.322 0.211 0.343 0.181 -0.411 0.135
(0.354) (0.207) (0.317) (0.295) (0.490) (0.178)
Hansen p degeri 0.200 0.779 0.638 0.848 0.986 0.406
AR(1) p degeri 0.008 0.004 0.026 0.089 0.014 0.007
AR(2) p degeri 0.140 0.104 0.217 0.121 0.111 0.101
Arag Degisken Sayisi 56 67 47 58 63 60
Marjinal Etkiler Chi® p 0.891 0.896 0.330 0.051 0.043 0.000
Firma Sayisi 2,920 2,920 2,913 2,913 2,913 2,920
Gozlem Sayist 15,773 15,773 15,731 15,731 15,731 15,773

Notlar:
* p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01. Parantez igindekiler panel birimi diizeyinde degisen varyansa direngli standart hatalardir. Bagimli degisken, cari donemdeki sabit sermaye yatirimlarinin bir 6nceki donemdeki sabit sermaye

stokuna oranidir. Sistem GMM tahmincisi kullamlmus, bagimli degiskenin birinci gecikmesine agiklayict olarak modelde yer verilmistir. Iki asamali kovaryans matrisindeki sonlu 6rneklem sapmasini diizeltmek i¢in Windmeijer
(2005) yontemi kullanilmustir. Y1l, sektor, firma yasi ve firmanin bulundugu bélge igin kukla degiskenler modellere eklenmistir. Bu degiskenler i¢in ortak anlamlilik testleri uygulanmis ve ortak anlamlilig1 saglamayan kategoriye
iliskin kukla degiskenler ilgili modellerden dislanmislardir. Para politikasi, finansal kosullar ve kriz donemi kuklalar1 modellere eklenmistir. 3,4 ve 6. siitunlardaki tahminlerde, kukla degiskenler ¢oklu dogrusal bagintt sorunu

nedeniyle modelden dislanmustir.
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Ek 6. Yatirnm/Sermaye Stoku Oranmmin Dagilimi

Yatinim Oranlar, Firma Bayuklugiu ve Sektérine Goére
(2005-2014)

5
I

|

Y atinmiSermaye Stoku

-5

imalat imalat Disi imalat imalat Disi

250 ve daha az 250'den fazla
Kaynak: Sektdr Bilancolan, TCMB (2015).

Ek 6a: Firma Biiyiikliigiine Gore Yatirim/Sermaye Stoku Oram

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmistir.

Yatinm/Sermaye Stoku Orani i¢in Ust ve Alt Ceyreklikler
Firma Boyoklugone Gore, 2005-2014

C-imalat | ----#-
250 ve daha az F-ngaat |-~~~
G-Ticaret |-
H-Ulagtirma |-~

B-Madencilik |---oeo
250'den fazla F-nsaat |-

Kaynak: Sektor Bilangolan, TCMB (2015).

Ek 6b: Sektorler itibariyle Yatirim/Sermaye Stoku Oram

Sektor bilangolar1 mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmuistir.
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Ek 6¢: Yatirinm/Sermaye Stoku Oraninin Dagilim

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmuistir.

Ek 7. Serpilme Cizimleri
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Makit Akimi'Sermaye Stoku Brit Satiglar’Sermaye Stoku
+  Yatnm/Sermaye Stoku ¢ Yatinm/Sermaye Stoku
Regresyon Dodrusu 95% Cl —— Regresyon Dodrusu 95% Cl

Ek 7a: Degiskenler Arasindaki Iliski I

Sektor bilangolar1 mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmuistir.
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Ticari Borglar/Sermaye Stoku Kaldirac Grani
+  Yatnm/Sermaye Stoku * YatnmiSermaye Stoku
——— Regresyon Dogrusu 95% CI ——— Regresyon Dogrusu 95% Cl

Ek 7b: Degiskenler Arasindaki iliski I

Sektor bilangolart mikro veri setinden yazar tarafindan hesaplanmuistir.
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