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ABSTRACT

This study aims to find out the determinants of access to trade credit for SMEs operating in Turkey after the 2008 Global Crisis. Firstly,
theoretical framework on the concept of trade credit is given; and then the effects of the 2008 Global Crisis on access to trade credit for
SMEs in Turkey are discussed widely. Following the literature review; Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) and Augmented Dickey
Fuller (ADF) Fisher panel unit root tests, and Pedroni (1999) and Kao (1999) panel co-integration tests are used in the econometric
analyses. Long term co-integration coefficients estimated by FMOLS methodology proposed by Pedroni (2000) show that there exists a
statistically significant and positive relationship between access to trade credit and profitability. However, age, size and cash flow
generating capability (of the company) affect (its) access to trade credit negatively.
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2008 KURESEL KRizi SONRASINDA TURKIYE’DEKi KUCUK VE ORTA OLCEKLi iSLETMELERDE
TiCARi KREDIYE ERi$iMiN BELIRLEYiCiLERIi

OZET

Bu calismada 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBilerde ticari krediye erisimin belirleyicilerinin tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Calismada éncelikle ticari krediye iliskin teorik cerceve ele alinmakta ve 2008 Kiiresel Krizi'nin KOBilerin krediye erisimi
tzerindeki etkilerine deginilmektedir. Konuya iligkin literatur incelemesinden sonra yapilan ekonometrik analizlerde; 6ncelikle Levin-Lin-Chu
(LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) Fisher panel birim kok testleri ile Pedroni (1999) ve Kao (1999) panel es-
butiinlesme testleri kullaniimaktadir. Uzun dénem es-bitlinlesme katsayilari ise Pedroni (2000) tarafindan 6nerilen FMOLS yontemi ile
tespit edilmektedir. FMOLS test sonuglari, isletmenin karlihginin ticari krediye erisimi pozitif; buna karsin yasinin, byuklugiiniin ve nakit
akimi yaratma kabiliyetinin ise ticari krediye erisimi negatif yonde etkilediklerini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ticari krediye erisim, kiicik ve orta blyiklikte isletmeler, 2008 kiresel krizi, panel veri analizi
JEL Siniflandirmasi: C23, H12, M21

1. GIRi$

Krediye erisim, bir llkede Uretim ve istihdamin, buna bagh olarak da refah dizeyinin ve yasam kalitesinin
artmasinin 6énemli belirleyicilerinden biridir (Levine, 1997; Greenwood vd., 2013). Ancak, gelismis Ulkelerle
kiyaslandiginda, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde kredi araglarinin gesitlilik gdstermemesi; tasarruflarin
yetersizligi; kredi taraflari arasindaki yetersiz bilgi akisi; 6zellikle ticari bankalarin kredi piyasasindaki hakim
oyuncular olmasina bagh olarak, finansal kiralanma ve faktoring basta olmak {zere banka disi finans
kurumlarinin yeterince gelismemis olmasi; mikro finansmanin neredeyse hi¢ olmamasi ve uzun vadeli
finansman kaynaklarina temel teskil eden sermaye piyasalarinin yeterince gelismis olmamasi gibi nedenlerden
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dolayi kredi erisim oldukca kisithdir. Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-
operation and Development-OECD), “krediye erisim kisiti”ni kisaca KOBI olarak adlandirilan kiiciik ve orta
Olcekli isletmelerin -s6z konusu fonlari verimli bir sekilde kullanabilme yeterliligine sahip olsalar bile-,
bankalardan, sermaye piyasalarindan ya da diger finansman kaynaklarindan fon saglayamamasi seklinde
tanimlamaktadir (OECD, 2006). Bu kisit yalnizca makroekonomik bir sorun olmayip, isletmelere 6zgl bir takim
yapisal ve finansal karakteristikler ile de yakindan iliskilidir. Verimliligin ve kredi geri 6demeleri icin kaynak
yaratma kabiliyetinin yetersiz oldugu KOBilerde finanslama maliyetlerinin nispeten yiiksek olmasi krediye
erisimi kisitlamaktadir. Krediye erisim kisiti, finanslama maliyetlerinin yikseldigi kriz donemlerinde etkisini daha
da artirmaktadir. Clinki kriz donemlerinde kredi piyasasina hakim olan ticari bankalar daha ihtiyath davranarak
verdikleri kredileri azaltma egilimi gosterebilmektedir.

S6z konusu durumun dikkate alindigi bu ¢alismada, 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda Borsa istanbul (BIST) KOBI
Sanayi Endeksi kapsamindaki isletmelerde ticari krediye erisimin belirleyicilerinin tespit edilmesi
amagclanmaktadir. Calismada, Giris bolimiinden sonra ¢alismanin Teorik Cergevesi verilmekte ve 2008 Kiiresel
Krizi’nin KOBilerin Krediye Erisimi Uzerindeki Etkileri (izerinde durulmaktadir. Literatiir incelemesi’'nden sonra
yer alan Ekonometrik Metodoloji boliminde veri setine, kullanilan yénteme ve modele dahil edilen
degiskenlere iliskin agiklamalar verilmekte ve ampirik bulgular sunulmaktadir. Calisma, Sonug¢ bolimu ile
sonlandiriimaktadir.

2. TEORIK CERGEVE

Her ne kadar avanslar, stok karsiligi krediler, finansman bonolari, finansal kiralama, faktoring ve menkullestirme
gibi alternatif fon kaynaklari mevcut olsa da, isletmelerin en fazla basvurduklari kisa ve orta vadeli fon
kaynaklar ticari krediler ile ticari banka kredileridir. Ticari kredi (satici kredisi), en basit sekliyle, tedarik
kaynaklar tarafindan musterilerine sunulan finanslama araci olarak tanimlanabilir. Ticari krediler nispeten
kiguk Olgekli ya da kredi kisitlamalarina haiz firmalar tarafindan isletme sermayesi finanslama araci olarak
kullanildigindan, ticari kredi arzinda bulunan firmalarin satis rakamlari genellikle daha yiiksektir (Marotta,
2005). Bunun aksine, ticari kredi talebi (yani, ticari borglar) ise firmanin teslim alip, heniiz 6deme yapmadigi
mallar karsiliginda tedarik kaynaklarina borglanmis oldugu kredi tutarini ifade etmektedir.

Ticari kredilerin finansal ve operasyonel avantajlarini, ticari kredi veren “tedarik kaynaklari” ile ticari kredi
kullanan “misteriler” arasindaki karsilikli etkilesim ¢ercevesinde agiklamak mimkinddr. Finansal boyutta ele
alindiginda, kurumsallasmis kredi piyasasina erisim kisiti bulunmayan ve ayni zamanda Uretim maliyetlerinin
nispeten dislk oldugu isletmeler (tedarik kaynaklari), krediye erisim noktasinda sikinti yasayan diger isletmeler
(mUsteriler) agisindan adeta birer finansal araci konumundadir (Meltzer, 1960; Schwartz, 1974; Emery, 1984;
1987). Ayrica, farkli vergi dilimlerinde olmalari durumunda, faiz ddemelerinin vergiden dusirilebilir olmasi
satici (ticari kredi veren) ile alicinin (ticari kredi kullananin) borglanma maliyetlerini farkhilastirmaktadir (Brick ve
Fung, 1984). Bunun sonucunda da, yliksek vergi dilimindeki tedarik kaynaklar, disik vergi dilimindeki satin
alicillara daha yiksek tutarlarda ticari kredi saglama egilimi géstermektedir. Operasyonel agidan bakildiginda
ise, ticari krediler 6zellikle kiiresel tedarik kaynaklarinin operasyonel etkinliklerini artirarak, lojistik ve depolama
maliyetlerini azaltmalarina imkan vermekte (Bougheas vd., 2009; Daripa ve Nilsen, 2011), bunun sonucunda bu
isletmelerin kiresel islem maliyetlerinin diismesine neden olmaktadir (Ferris, 1981). Ticari krediler, Grinlerine
yonelik talebin siddetli mevsimsel dalgalanmalar gosterdigi isletmeler agisindan da olduk¢a énemlidir. Bu tiir
isletmeler Uretim déngllerini dizglin yonetebilmek igin ylksek tutarlarda stok bulundurma maliyetlerine
katlanmak zorunda olup, bu maliyetleri ticari kredi arzini artirarak azaltmaya galismaktadir (Emery, 1987).

Literatirde, ticari kredi provizyonunu agiklayan ¢ok sayida teori mevcut olup, bu teorilerde belirli sektérlerin ya
da firmalarin digerlerine gore daha fazla ticari kredi kullanabilme kapasitesine sahip oldugu belirtilmektedir.
Ticari kredinin ortaya cikisini ve mantiksal altyapisini agiklamada kullanilan temel goruslerden biri; tedarik
kaynaklarinin, musterilerin (gercek) finansal glgleri hakkindaki bilgiye ulasma noktasinda -bankalara kiyasla-
belirgin bir maliyet avantajina sahip olduklaridir (McMillan ve Woodruff, 1999; Uchida vd., 2013). Mian ve
Smith (1992)’e gore bu avantaj, Uretici firmalarin satis temsilcilerinin ticari kredi kullanan musterilere yapmis
olduklar ziyaretlerden kaynaklanmaktadir. Belirtilen avantajin bir diger kaynag ise, Grln fiyatlarinin ticari
kredinin vadesine ve misterinin kredi degerliligine bagh olarak ayarlanabilir olmasidir (Smith, 1987; Brennan
vd., 1988). Diger bir teoride ise, bedeli ddenmediginden iade alinan Griinlerin nakde donistirilmesi noktasinda
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tedarik kaynaklarinin goreceli avantaji Uzerinde durulmaktadir. Ticari kredi saglayan firmalar, s6z konusu
Urinleri bankalara goére daha hizli ve deger kaybi olmaksizin nakde donistiirebilmektedir. Nispeten kigik
Olcekli tedarik kaynaklari, bazi hallerde misterilerine Griini test edebilmesi igin gereken siireyi kapsayacak
sekilde gonilli olarak kredi saglamaktadir (Klapper vd., 2011). Bu durumda, teorik olarak ticari kredi kosullari
Urlnin kalitesi ve garantisi ile iliskilendirilmektedir (Long vd., 1993; Emery ve Nayar, 1998).

Ticari krediler, kisa vadeli banka kredileri ile -her ikisinin de o6zellikle isletme sermayesi finansmaninda
kullaniimalari nedeniyle- 6nemli benzerlikler gbstermektedir. Bu nedenle, bu iki kredi tiiri arasindaki iliskinin,
isletmelerin ticari finanslama politikalarinin anlasilabilmesi noktasinda ayrica irdelenmesi gerekmektedir.
Literatirde, ticari kredi ile banka kredisinin birbirlerinin tamamlayicisi ya da ikamesi olduklarina dair kesinlesmis
bulgular bulunmamaktadir. Biais ve Gollier (1997)'e gore, ticari kredi kullaniminin artmasiyla birlikte, bu
kredileri kullanan isletmelere ait finansal bilgi akisi diger borg verenleri de etkilemekte ve onlari daha fazla borg
vermeye istekli hale getirmektedir. Bu gorisi ampirik bulgularla da destekleyen Petersen ve Rajan (1994),
Giannetti vd. (2011) ile Tsurata (2015)’a gore ise, fon ihtiyaglarini 6zellikle ticari kredi kullanarak karsilayan
isletmeler, tek bir banka ile yakin ve uzun vadeli iliskiler kurup sirekli olarak bu bankadan kredi kullanmaktan
cok, farklh bankalardan kisa vadeli iliskiler cercevesinde kredi kullanmayi tercih etmektedir. Bankalar da bu tir
isletmelere daha uygun kosullar altinda kredi teklifleri sunabilmektedir. Bu bulgular, ticari kredi ile banka
kredisinin birbirlerinin ikamesinden ¢ok, tamamlayicisi oldugunu gostermektedir. Demirglic-Kunt ve
Maksimovic (2001) ile Giannetti vd. (2011) ¢alismalarindan elde edilen ampirik bulgular da ticari kredinin,
banka kredisinin tamamlayicisi oldugunu savunmaktadir.

Buna karsin, ticari kredinin, bankalar tarafindan isletmelere kullandiriimayan kredinin telafisi, diger bir ifadeyle
ikamesi olarak gorildigi ¢alismalar da mevcuttur. Fisman ve Love (2003)'a gore, disik finansal gelismislik
dizeyindeki Ulkelerde, 6zellikle ticari kredi kullaniminin yogun oldugu sektérlerde faaliyet gosteren firmalar
daha hizli biiyiimektedir. ikiliye gére, belirtilen ilkelerde ticari krediler en 6nemli alternatif fon kaynagi olarak
gorilmektedir. Love vd. (2007) ile Bastos ve Pindado (2013)'nun galismalarindan elde edilen bulgular da, bu
gorusi destekler niteliktedir. Gorildigu Uzere, ticari krediler, firmalarin istikrarli ve stirdUrilebilir biylimeleri
acisindan en az banka kredileri kadar -ve hatta daha- 6nemli olabilmektedir (Garmaise ve Moskowitz, 2003).

3. 2008 KURESEL KRizi’NiN KOBILERIN KREDIYE ERi$iMi UZERINDEKi ETKILERI

Ozellikle 1980li yillarin ikinci yarisindan sonra yogun bir bicimde uygulanmaya baslanan finansal liberalizasyon
politikalari, 1994 Meksika, 1997 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya, 2000-2001 Tiirkiye ve Arjantin krizlerini ve son
olarak da 2008 Kiiresel Krizi’ni beraberinde getirmistir. Uygulanan bu politikalarin finansal sektorlerin reel
sektorlerden daha hizli bir bicimde gelismesine neden olmasi, s6z konusu krizlerin baslica nedenlerinden biri
olarak gorilmektedir. 2008 Kiresel Krizi, aslinda 2007 yilinin ilk ¢eyreginde Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’'inde baslamis olup, 2008 yilinin 15 Eylil’iinde 600 milyar $ tutarindaki aktifleriyle Glkenin en buylk
yatinm bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in iflasini agiklamasiyla birlikte diinya geneline yayilmistir.
Cogunlugun gorisline gore; krizin tetikleyicisi, -kisaca- gegmisi temiz olmayan, daha dnceki kredilerinde 6deme
zorlugu ¢ekmis ya da geri 6dememe riski olan kisilere normalden daha yiksek faizle verilen krediler olarak
tanimlanabilecek “subprime mortgage” kredileri olmustur (Erdem vd., 2014: 409). ABD finans sektori, kriz
oncesinde kaynaklarin egzotik (farkh) yeni tlrev araglar ihra¢ ederek finansladigi gayrimenkullere atil bir
bicimde aktariimasina aracilik etmistir. Sonrasinda ise, bu tirev araglarin énemli bir kismi, dogrudan ya da
dolayl yollarla ticari ve yatirim bankalarinin bilangolarinda ¢ogunlukla kisa vadeli borgla finanse edilen varliklar
olarak kendine yer bulmustur (Diamond ve Rajan, 2009). Bu varliklarin finansmaninin belirli bir noktadan sonra
surdirilebilirliginin imkansizlasmasi sonucunda, mortgage krizi olarak baslayan kriz kisa sirede likidite ve
given krizine donlismis ve reel piyasalar da en az finansal piyasalar kadar derinden etkilemistir.

1929 Blylik Buhrani da dahil olmak tzere diinya tarihinin en koti finansal krizi olarak tanimlanan 2008 Krizini
diger krizlerden ayiran en 6nemli farkhlk, bu krizin ilk asamalarinda az gelismis ve gelismekte olan piyasa
ekonomilerinden ¢ok, gelismis piyasa ekonomilerini daha olumsuz etkilemis olmasidir. Bu gikarimi, krizin etki
alaninin ve etki siresinin bolgeler ve (lkeler boyutunda goésterdigi degiskenlik c¢ercevesinde agiklamak
mUmkindir. Kriz diinya genelini olumsuz yonde etkilemekle birlikte, s6z konusu etki bolgesel bazda en fazla
Litvanya, Romanya, Slovenya, Macaristan ve Rusya gibi krizden en fazla etkilenen baslica Ulkelerin yer aldigi
Orta ve Dogu Avrupa Bélgesi ile Merkezi Asya Bolgesi’nde hissedilmistir. Bu bélgelerde GSYiH 2007’de yillik

268



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2016), Vol.3(4) Demirgunes

%7,1 ve 2008 yilinda ise yillik %4,2 oraninda artmasina karsin, 2009'da -diinyanin diger hicbir bolgesinde
olmadigl kadar- %5,3 oraninda azalmistir. Ekonomileri rekor seviyelerde kiigiilen s6z konusu bolge Ulkelerinde,
krizin ilk etkilerinin hissedilmeye baslanmasindan iki yil sonra bile belirgin bir toparlanma isareti
gbdzlemlenememistir (Bkz. Tablo 1.).

Tablo 1: Karsilastirmali GSYiH Géstergeleri

GSYiH . ) GSYiH . )
Ulkeler __{ylik degisim %) [l)Jl:i::lll (;e-;rek Ulkeler __(yilik degisim %) [l)Jl:i::lll (;e-;rek
2008.g2  2009.92 %) donem) 2008.g2  2009.g2 %) donem)
2009.g2  2010.92 2009.g2  2010.g2

1. Gin* 7,9 10,3 119,0 0 19. Fransa** -3,2 1,7 98,5
2. Singapur** -1,8 18,7 116,6 5 20. Meksika** -8,6 7,7 98,4
3. Hindistan* 6,0 8,8 115,3 0 21. Almanya** -5,4 3,7 98,1
4. Endonezya* 4,1 6,2 110,5 0 22. Hollanda** -5,1 2,6 97,4
5. Peru* -2,1 11,9 109,6 5 23. Isveg** -6,1 3,6 97,3
6. Brezilya** -1,4 8,0 106,5 5 24. Avusturya** -5,1 1,9 96,7
7. Polonya** 1,3 3,8 105,1 0 25. Japonya** -5,9 1,9 95,9
8. Kore** -2,1 71 104,9 5 26. Danimarka** -6,9 2,9 95,8
9. Malezya** -3,9 8,9 104,6 5 27. ingiltere** -5,9 1,6 95,6
10. israil** -0,7 4,1 103,4 4 28. ispanya** -4,5 -0,2 95,3
11. Hong Kong* -3,8 6,5 102,5 9 29. italya** -6,2 1,1 94,9
12. TURKIYE* -7,6 10,3 101,9 9 30. Yunanistan ** -1,9 -3,5 94,7
13. G. Afrika* -2,8 3,2 100,3 8 31. Rusya* -10,8 52 93,8
14. Kanada** -3,2 3,4 100,1 7 32. Macaristan** -7,0 0,0 93,0
15. isvigre** -3,4 3,3 99,9 33. Slovenya** -9,6 1,5 91,8
16. Slovakya** -5,2 5,0 99,6 34. Romanya** -8,0 -1,4 90,7
17. ABD** -4,1 3,0 98,7 35. Litvanya** -16,6 1,4 84,5
18. Norveg** -2,1 0,8 98,7

Kriz &ncesi dénem (2008.92 o6ncesi) ile kiyaslandiginda, tretim diizeyinde meydana gelen artisi géstermektedir. Buna gore, oranin %100’den fazla
olmasi, ilgili Glkenin mevcut Gretim dizeyinin, kriz 6nceki tretim dizeyinden daha fazla olduguna isaret etmektedir. % ise, krizden toparlanma
suresinin toplamini ifade etmektedir. *, serilerin mevsimsel etkilerden arindiriimamig; ** ise, arindiriimig hallerini géstermektedir.

Kaynak: Kalkan ve Ciinedioglu (2010).

Tirkiye acisindan bakildiginda ise, krizin olumsuz etkilerini biraz daha farkh bir bicimde yorumlamak
mUmkindir. Veriler her ne kadar etkilenme siiresinin nispeten kisa oldugunu goésterse de, Tirkiye 2008
Krizi'nden olumsuz yénde en fazla etkilenen ilkelerden biri olmustur. Ozellikle 2001 krizinden sonra bankacilik
sektorindeki yapisal donlisimin 2008 Krizi’'nin Tirkiye’deki finans sektori izerindeki olumsuz etkisini nispeten
azalttig gorilse de, reel sektoér icin ayni ¢ikarimda bulunmak mimkiin degildir. 2006-2007 yillarinda ortalama
%5,8 oraninda buyliyen Tirkiye ekonomisi, krizin etkilerinin ilk olarak hissedilmeye baslandigi 2008 yilinda
ancak %0,66 oraninda buytyebilmistir. 2009 yilinda ise, Turkiye ekonomisi %4,7 oraninda kugllerek, OECD
Ulkeleri arasinda ekonomisi en fazla kigtlen; diinya Ulkeleri arasinda ekonomisi en fazla kiiglilen 10. ve dlinya
Uretiminin %87’sini ve diinya ihracatinin da %75’ini karsilayan ilk 35 dlke arasinda Litvanya, Rusya, Slovenya,
Meksika ve Romanya’dan sonra ekonomisi en fazla kiigiilen 6. {ilke olmustur (Bkz. Tablo 1.). Tirkiye istatistik
Kurumu (TUIK) verileri de bu kiigiilmeyi destekler niteliktedir. Buna gore, kisi basina gayri safi yurtici hasila
(GSYiH) 2008 yili icinde %18 oraninda azalarak, cari fiyatlarla 10.438 $’dan 8.559 $’a; Mayis 2008’de 106,3 olan
sanayi Uretim endeksi de krizin etkilerinin en yogun hissedildigi Subat 2009°da 72,9’a kadar dismustir. Ayrica,
reel sektore iliskin en énemli gostergelerden biri olan imalat sanayi kapasite kullanim orani ise Ocak 2008'de
%80,3 iken, Ocak 2009'da %63,8’e kadar inmistir.

Buna karsin, Turkiye bu hizli kiiglilme déneminin ardindan g¢ok kisa bir siirede hizli bir bliyiime performansi
yakalamistir. Tirkiye ekonomisi 2009 yilinin 2. ¢eyregi ile 2010 yilinin 2. geyregi arasindaki 1 yillik dénemde
%10,3 oraninda buytyerek, Singapur ve Peru’nun ardindan Cin ile birlikte en fazla buyiyen, diger bir ifadeyle
krizin olumsuz etkilerinden sonra en hizli toparlanma siirecine giren 3. ekonomi olmustur. Tirkiye, bu donemde
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ekonomik bilyime baglaminda Hindistan, Brezilya ve Endonezya gibi kiiresel bazda biiyiimenin lokomotifi
olarak gériilen cok sayida iilkeden daha basarili olmustur. Ulke, benzer basariyi iretim diizeyindeki artis
oraniyla da gostermistir. Trkiye mevcut durum itibariyle, kriz éncesindeki tiretim dizeylerinin Ustline ¢ikmayi
basaran ilk 14 ulke arasinda Hindistan’la birlikte toparlanma siiresinin en uzun oldugu Ulkedir. Ancak, bu
durumda bile isvicre, Slovakya, ABD, Norveg, Fransa, Meksika ve Almanya gibi toparlanma siirecine girip de kriz
Oncesi Uretim dlizeyini asma basarisi gosteremeyen “yavas toparlanan” (lkeler arasindan siyrilarak, “hizli
toparlanan” lilkeler arasinda yer almistir (Kalkan ve Ciinedioglu, 2010: 3-4).

Ekonomik krizlerin etkilerini konu alan galismalardan elde edilen sonuglara bakildiginda (Robbins ve Pearce,
1993; Michael ve Robbins, 1998; Latham, 2009), 6zellikle uzun siren krizlerden ilk ve en yogun etkilenen
isletmelerin “gerek gelismis gerekse de gelismekte olan ekonomilerde dinamizm, yenilik ve piyasa esnekliginin
temel kaynagl” olarak goriilen KOBiler oldugu acikca goriilmektedir. Bu nedenle, krizlerin kredi piyasalari ve
ticari krediye erisim Uzerindeki etkilerinin irdelenmesi 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
acisindan iki sebepten dolayl oldukga énemlidir. Bunlardan birincisi, ticari kredilerin bu tir ekonomilerde
faaliyet gosteren isletmeler -ki bunlarin ¢ok biiyiik bir kismini KOBiler olusturmaktadir- agisindan en énemli
finans kaynagl olmasi ve bu nedenle ekonominin genelinin gelismesine énemli katkilar saglamasi; digeri ise,
belirtilen ekonomilerin harici risklere karsi daha savunmasiz olmasidir.

Duslik gelir grubundaki ilkelerde toplam istihdamin %78'i KOBiler tarafindan yaratiimakta iken, nispeten
yiiksek gelir grubundaki tlkelerde bu oran %60’lar civarindadir. Japonya ve Cin gibi tilkelerde GSYiH’nin %601
KOBIler tarafindan yaratilirken, bu oran ABD’de %65’in (zerindedir (Robu, 2013). Avrupa ekonomisinde de
toplam isletme sayisinin %98’ini, toplam istihdamin %67’sini ve brit katma degerin %58’ini KOBIler
olusturmaktadir (EC, 2013). OECD iilkelerine bakildiginda ise, isletmelerin %95’inden daha fazlasinin KOBilerden
olustugu ve ozel sektér yatinmlarinin %60’a yakininin KOBiler tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir
(Dalberg, 2011). Benzer rakamlar Tiirkiye icin de gegerli olup, KOBiler iilkedeki toplam isletme sayisinin
%99,8’ini, toplam istihdamin %75’ini, maas ve Ucretlerin %54,5’ini, cironun %63,3’lin{, faktor maliyetiyle katma
degerin %54,2’sini ve maddi mallara iliskin briit yatinmin %53,2’sini olusturmaktadir (TUIK, 2014). Bu nedenle,
ekonomik yapi icindeki paylari dikkate alindiginda, 2008 Krizi'nin Tiirkiye’deki KOBiler {izerindeki etkilerinin
irdelenmesi ayrica dnem arz etmektedir.

Dusik gelir grubundaki ilkelerde toplam istihdamin %78'i KOBiler tarafindan yaratiimakta iken, nispeten
yiiksek gelir grubundaki tlkelerde bu oran %60’lar civarindadir. Japonya ve Cin gibi tilkelerde GSYiH’nin %60’
KOBiler tarafindan yaratilirken, bu oran ABD’de %65’in iizerindedir (Robu, 2013). Avrupa ekonomisinde de
toplam isletme sayisinin %98’ini, toplam istihdamin %67’sini ve brit katma degerin %58’ini KOBIler
olusturmaktadir (EC, 2013). OECD iilkelerine bakildiginda ise, isletmelerin %95’inden daha fazlasinin KOBilerden
olustugu ve ozel sektér yatinmlarinin %60’a yakininin KOBiler tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir
(Dalberg, 2011). Benzer rakamlar Tiirkiye icin de gecerli olup, KOBiler ilkedeki toplam isletme sayisinin
%99,8’ini, toplam istihdamin %75’ini, maas ve Ucretlerin %54,5’ini, cironun %63,3’lin{, faktor maliyetiyle katma
degerin %54,2’sini ve maddi mallara iliskin briit yatinmin %53,2’sini olusturmaktadir (TUIK, 2014). Bu nedenle,
ekonomik yapi icindeki paylari dikkate alindiginda, 2008 Krizi’'nin Tiirkiye’deki KOBiler {izerindeki etkilerinin
irdelenmesi ayrica dnem arz etmektedir.

1997 Giiney Asya (Domac ve Ferri, 1999) ile 2001 Tiirkiye (Ozar vd., 2008) krizlerini inceleyen calismalar,
krizlerin ilk ve en yogun bicimde KOBileri etkilemesi durumunu, finans kaynaklari sinirli olan bu isletmelerin
yuksek maliyetli banka kredilerine olan bagimhhgi ile agiklamaktadir. Bu finansal bagimliliga ilaveten, teknolojik,
ybnetimsel ve insan kaynaklari noktasindaki nispi yetersizlikleri (Beck vd., 2005; Regnier, 2005; Das ve Pradhan,
2009); nispeten az sayidaki musterilere ve tedarik kaynaklarina bagimli olmalari (Nugent ve Yhee, 2002) ve
hitap ettikleri pazarlarin kisith olmasi (Narjoko ve Hill, 2007) KOBilerin krizden ilk ve en yogun bicimde etkilenen
isletmeler olmalarinin diger sebepleri arasinda sayilabilir. Ancak, KOBiler “biiyiik 6lgekli isletmelerle
kiyaslandiklarinda daha yaratici olarak gorildiklerinden” (Snodgrass ve Biggs, 2006), krizlerden kaynaklanan
olumsuzluklar firsata doénustirebilme noktasinda daha yeteneklidirler. Kaliplasmis is modellerine ve batik
maliyetlere karsi daha az direngli olmalari (Tan ve See, 1997); nis pazarlara nispeten hizli ve kolay agilabilmeleri
(Halberg, 2000; Hodorogel, 2009); ol¢ek ekonomilerinden ¢ok, yigilma ekonomileri (economies of
agglomeration) boyutundaki faaliyetlere odaklanmalari (Berry vd., 2001) ve kurumsallasmis kredi kurumlarina
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daha az bagimli olmalari KOBilere ekonomik krizlere adaptasyon noktasinda esneklik saglamaktadir. Bu
esnekligin varligi Tan ve See (1997)'nin Singapur’da, Sato (2000)'nun Endonezya’da, Gregory vd. (2002)’nin
Kore’de ve Regnier (2005)'in Tayland’da faaliyet gosteren KOBilerin kriz dénemlerindeki politikalarini
inceledikleri galismalarindan elde edilen ampirik bulgularla da desteklenmektedir.

Onceki krizlerde oldugu gibi, 2008 Krizi'nden de ilk ve en yogun olarak etkilenen isletmeler KOBiler olmustur.
Bolgesel olarak farkliliklar gdsterse de, diinya KOBilerinin tamamina yakininin bu krizden dogrudan ya da dolayli
yollardan etkilendigini séylemek mimkiindiir. istatistiki veriler, Avrupa Birligi (AB) tlkelerindeki KOBilerin -her
ne kadar rekabet giiglerini artirmalar noktasinda énemli tutarlarda finansal destek saglanmis olsa da- 2007-
2009 yillari arasinda krizden oldukga olumsuz etkilendiklerini géstermektedir. Bu dénemde, AB KOBilerinin
toplam sayisinda, yarattiklari istihdam oranlarinda ve katma deger tutarlarinda énemli dlslslerin oldugu
gorilmektedir. S6z konusu KOBIiler 2009-2012 déneminde yaratilan katma deger haricinde hicbir toparlanma
belirtisi gdsterememislerdir. Ayrica, takip eden dénemlerde toparlanma yalnizca birkag AB Uyesi Ulke ile sinirli
kalmistir. Benzer sekilde, ABD KOBIilerinin de krizden olduk¢a olumsuz etkilendikleri gériilmektedir. 2008-2009
déneminde, ABD KOBilerin toplam sayilarinda ve sagladiklari isgiiciinde keskin disisler yasanmistir. Ancak,
ABD’de toparlanma siireci AB (ilkelerinden daha hizli olmustur. 2009 yilinin baslarindan itibaren, KOBilerin
yarattiklari katma deger oranlarinin artmaya baslamasi toparlanmanin onct gostergelerinden biridir (Karadag,
2015: 181).

Krizin olumsuz etkileri Tirkiye’deki KOBiler {izerinde de hissedilse bile, bu etkilerin uzun vadede AB
tlkelerindeki kadar yogun olmadigini séylemek miimkiindiir. 2008-2010 arasindaki kriz déneminde KOBilerin
Tirkiye ekonomisi icindeki payinin yillar igindeki seyrine bakildiginda; istihdam, katma deger ve ciro
boyutlarinda 6nemli degisimlerin gerceklesmedigi gorilmektedir. Ancak, Tablo 2.’de goruldigi Gzere, krizin
dzellikle 2009 ve 2010 yillarinda KOBI yatirimlarinin 6nemli élciide azalmasina neden oldugu agiktir.

Tablo 2: KOB/’lerin Tiirkiye Ekonomisi icindeki Payinin Yillar igindeki Seyri

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
istihdam icindeki pay (%) 78,5 78,0 77,8 75,9 76,0 75,8 74,2
Katma deger igindeki pay (%) 56,2 55,2 55,5 54,2 53,3 54,2 52,8
Ciro igindeki pay (%) 67,2 65,5 64,8 63,2 63,0 63,3 63,8
Briit yatirim icindeki pay (%) 44,6 50,0 41,1 44,2 53,3 53,2 53,3

Kaynak: TUIK Kiigiik ve Orta Biiy(ikliikteki Girisim Istatistikleri, 2007-2013.
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2008 Krizi'nin Tiirkiye’deki KOBiler Gizerindeki diger olumsuz etkisi ise, 6zellikle 2010 yilinda bir &nceki yila gére,
KOBIlerin sayisinda %5 oraninda bir azalisa neden olmasidir. Ancak, buna karsin toplam KOBI calisani sayisi
azalmamis, aksine %7 oraninda artmistir. Bu artis 2011 yilinda da devam etmis ve bir dnceki yilin artis orani ile
kiyasalandiginda neredeyse iki katina gikarak yaklasik %13 olmustur.

istatistiki veriler, Tiirkiye’deki KOBilerin 2008 Krizi'nden en fazla krediye erisim boyutunda etkilendiklerini
gostermektedir. BDDK verilerine gére, KOBI kredilerinin toplam krediler igindeki pay kriz éncesi (2008.g2
oncesi) donemde yaklasik olarak %35 iken, bu pay krizin etkisinin hissedilmeye baslanmasiyla birlikte, 6zellikle
2009 yilinin 1. geyreginden sonra azalmaya baslamis, 2010 yili baginda %29 ile en diisiik seviyesine inmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 Finansal istikrar Raporu’na gore, 2008 Krizi déneminde
bankalarin kamu menkul kiymet yatirimlarini artirmalari, sorunlu kredi oranlarinin yiikselmesi ve sendikasyon
ve sekiiritizasyon kredileri gibi yurt disindan sagladiklari kaynaklarin azalmasi KOBilere tahsis edilen kredilerin
azalmasinin temel nedenlerindendir. S6z konusu nedenler ayni zamanda bankalari 6zellikle kriz donemlerinde
kredi arzini azaltmaya ve kredi kosullarini agirlastirmaya yoneltmektedir (Chava ve Purnanandam, 2011).
Bununla birlikte, KOBIlerin kredi taleplerinin de -daha 6nde belirtildigi lzere- yatinmlarin azalmasina bagh
olarak iptal edildigi ya da ertelendigi gorilmektedir. Clinkii cogu firma kriz dénemlerinde sermaye ve 6zellikle
de ar-ge yatinmlarinda kesinti yaparak, getiri beklentisi yiksek olan projeleri bile erteleme egilimi
gosterebilmektedir (Campello vd., 2009).

2008 Krizi'nde KOBI kredilerinin azalmasinin bir diger nedenini de krizin 6zellikle vadeli mevduatlar azaltici
etkisi ile iliskilendirmek mumkiindiir. Kriz donemlerinde panikleyen mevduat sahipleri bankadaki paralarini geri
cekebilmektedir. Bu islemlerin yogunlugu bankalarin finansal sikintilar yasamasina ve buna bagh olarak reel
ekonominin olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilmektedir (Friedman ve Schwartz, 1963). Nitekim
Tarkiye’de mevduatlarin banka pasifleri igindeki payl 2007 yilinda %64 iken, 2009 yilinda %62’ye dismustdr.

2008 Krizi siirecinde KOBilerin 6deme giiciiniin azalmasina paralel olarak, takipteki KOBI kredilerinin toplam
KOBI kredileri icindeki paylari da 2008 yilinin baslarindan itibaren siirekli yiikselme egilimine girmis, tekrardan
eski seviyelerine dénmesi 2011 yilinin ortalarini bulmustur. Bankacilik sektériiniin geneline bakildiginda, Aralik
2008 itibariyle %3,7 diizeyinde olan takipteki kredi orani, Aralik 2009 itibariyle, yani 1 yil igcinde %5,3 dlzeyine
kadar yiikselmistir. Bankacilik sektériinde en yiiksek kredi takip orani %7,6 ile KOBI kredilerinde olmustur
(BDDK, 2010).

Konu hakkinda donemler itibariyle tutarli veri kaynaklarinin bulunmamasi, 2008 Krizi’nin ticari kredi kullanimi
Uzerindeki etkilerinin saghkh bicimde agiklanmasini giiglestirmektedir. Buna iliskin saptamalar her ne kadar
glvenilir olmasa da ancak yapilan anket galismalari ile mimkin olabilmektedir. Turkiye’de 2008 yili Nisan ile
2009 yili Ocak aylari arasinda Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi ile Diinya Bankasi tarafindan ortaklasa yapilan
ve érnekleminin yaklasik olarak %87’ni KOBilerin olusturdugu is Ortami ve isletme Performansi Anketi (The
Business Environment and Enterprise Performance Survey-BEEPS) sonuglarina gore, Tirkiye'de faaliyet
gosteren isletmelerin %58’inden daha fazlasi satin aldiklari mal ve hizmetlerin bedelini vadeli olarak 6demek
suretiyle ticari borg (ticari kredi) kullanmaktadir Ayrica, s6z konusu isletmelerin mal ve hizmet bedellerinin
yaklasik olarak %65’lik kisminin da ticari borgla 6dendigi goriilmektedir. Ankette 2008 Krizi'nin krediye erisim
Uzerindeki etkileri de ele alinmakta olup, kriz dncesi ve sonrasinda krediye erisimlerinin engelli oldugunu
soyleyen isletmelerin oraninin oldukga arttigi gérilmektedir. Kriz 6ncesinde krediye erisimde engel oldugunu
soyleyen isletmelerin orani %45 iken, bu oran kriz sonrasinda %54 olmustur. Bunun temel nedeni,
isletmelerden istenen teminat miktarlarinin artiriimasi olmustur.

Ancak, sdz konusu ankette yalnizca ticari kredi kullanan isletme sayisi dikkate alinmakta, buna karsin kullanilan
ticari kredinin parasal tutari dikkate alinmamaktadir. Bu baglamda, TCMB imalat sektori bilango rakamlar
incelendiginde ilging bir durum ortaya c¢ikmaktadir. 2007-2013 déneminde, KOBilerin toplam kaynaklari
(pasifleri) icinde ticari banka kredisi oranlarinin, ticari kredi oranlarindan ¢ok daha yiksek oldugu gérilmektedir
(Tablo 3.). Belirtilen dénemde s6z konusu oranlarin ortalamasi kiigiik biyuklikteki isletmelerde sirasiyla %26,9
ve 9,11 iken; orta buyikllkteki isletmelerde sirasiyla %26,7 ve %11,8'dir.

Bu durumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun verileri ile de desteklemek mimkiinddir.
Her ne kadar 1990’Ii yillar boyunca KOBIi’lerin banka kredisi kullanim orani ortalamasi hicbir zaman %4’
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ge¢mese de (Duman, 2009); s6z konusu oranin 6zellikle 2005 yilindan sonra artmaya basladig gorilmektedir.
2006 yili itibariyle toplam banka kredileri icinde KOBI’lerin kullandiklari kredilerin payi (60 milyar TL.) %16’ya;
2010 yili itibariyle de (125 milyar TL.) %24’e ve 2015 yili sonu itibariyle ise (389 milyar TL.) %26'ya ulasmistir.

Tablo 3: Ticari Banka Kredileri ile Ticari Kredilerin KOBilerin Toplam Kaynaklari igindeki Paylari

Kuiglik Buyukliikteki isletmeler Orta Biyuklikteki isletmeler
il Kisa Vadeli (%) Uzun Vadeli (%) Toplam (%) Kisa Vadeli (%) Uzun Vadeli (%) Toplam (%)

B e 1 e e | 1 e w1 e

Kredileri Krediler Kredileri Krediler Kredileri Krediler Kredileri Krediler Kredileri Krediler Kredileri Krediler

2007 14,7 10,6 9,1 0,4 23,8 11,0 16,0 11,4 11,4 0,5 25,2 11,9
2008 14,6 9,4 12,8 0,8 27,4 10,2 18,6 11,1 11,1 0,6 29,7 11,7
2009 12,4 74 9,0 0,7 214 8,1 13,3 10,8 10,2 0,4 23,5 11,2
2010 13,3 7,2 11,2 0,6 24,5 7,8 14,8 11,4 10,5 0,5 25,3 11,9
2011 16,0 9,1 12,9 0,5 28,9 9,6 15,9 12,2 10,5 0,5 26,4 12,7
2012 15,7 8,8 14,1 0,2 29,8 9,0 16,4 11,4 10,5 0,3 26,9 11,7
2013 16,1 7,9 17,0 0,2 331 8,1 17,0 11,0 13,0 0,4 30,0 11,4
Ortalama 14,7 8,6 12,3 0,49 26,9 9,11 16,0 11,3 11,0 0,45 26,7 11,8

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari, 2007-2013.

2008 Krizi'nin olumsuz etkilerinin yogun olarak hissedildigi 2009 yilinda hem ticari banka kredilerinin hem de
ticari kredilerin kullanim oranlarinin azaldigi goriilmektedir. Ancak, bu azalisin 6zellikle kiguk buylklikteki
isletmelerde, orta biiyikliktekilere kiyasla daha fazla oldugunu séylemek mimkinddr.

4. LITERATUR iNCELEMESi

Alici ile satici arasinda yapilan ve ticarete konu olan mallarin vadeli 6deme kosullarini da igeren bir diizenleme
olan ticari kredi (Martinez-Sola vd., 2012), &zellikle KOBilerin en énemli finansman kaynaklarindan biridir.
terimdir. Ticari kredi; arz eden agisindan bakildiginda, bilangonun varliklar tarafinda “ticari alacaklar”; talep
eden agisindan da bilangonun kaynaklar tarafinda “ticari borglar” seklinde yer almaktadir. Calismanin amaciyla
ortismesi noktasinda, bu literatlr incelemesinde 6zellikle ticari kredi talebi (yani ticari krediye erisim) lizerinde
durulmaktadir.

Ticari kredinin isletmeler agisindan 6neminin ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alismaya konu oldugu agiktir.
Bunlarin énemli bir kisminda ticari kredi arzinin kosullari ve banka kredileriyle kiyaslandiginda bu kredilerin
kendine 6zgl avantajlari Gzerinde durulmaktadir. Nitekim Boissay ve Gropp (2007) ile Cunat (2007) tarafindan
yapilan ¢alismalarda, ticari kredilerin likidite krizi yasayan isletmeler agisindan bir tiir emniyet stbabi islevi
gordugu ifade edilmektedir. Ayrica, s6z konusu islevin para politikasi soklarinin yasandigi kriz donemlerinde de
gegcerli olup olmadigini ele alan galismalar da mevcuttur. Burkart ve Ellingsen (2004)’e gore, ticari krediler kriz
donemlerinde 6zellikle ticari banka kredisine erisimin kisith oldugu isletmeler agisindan dengeleyici 6zellige
sahiptir. Bu goris Long vd. (1993), Calomiris vd. (1995), Cheng ve Pike (2003), Choi ve Kim (2005), Pike vd.
(2005) ile Demiroglu vd. (2012) tarafindan elde edilen bulgularla da desteklemekte olup, ticari kredi
kullaniminin kriz donemlerinde arttigi gérilmektedir. Ancak, bu galismalarin ortak noktasi érneklemlerinin
nispeten buyik dlgekli isletmelerden olusmasidir.

Ticari krediler, KOBiler gibi sermaye piyasalarina erisimi ¢ok kisith (Petersen ve Rajan, 1997), 6zellikle banka
kredisi kullanim oranlan distk (Beck vd., 2008), bu nedenle de daha ¢ok kisa vadeli borg¢ finansmanina daha
bagimli (Peel vd., 2000) olan isletmeler agisindan ¢ok daha énemlidir. Buna karsin, KOBilerde ticari krediye
erisimi konu alan ¢alismalar nispeten az sayida olup, bunlarin da ¢ogunlukla ABD (Elliehausen ve Wolken, 1993;
Petersen ve Rajan, 1997; Nielsen, 2002) ve ingiltere (Wilson ve Summers, 2002) gibi gelismis Anglo-Sakson
tlkelerindeki KOBileri ele aldiklar gériilmektedir. Anglo-Sakson (lkeleri haricinde, -az sayida da olsa- Finlandiya
(Niskanen ve Niskanen, 2006); Belgika, Fransa ve Yunanistan (Garcia-Teruel ve Martinez-Solano, 2010);
Hindistan (Vaidya, 2011); ispanya (Santos ve Silva, 2014; Carbo-Valverde vd., 2016); Pakistan (Ahmed vd.,
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2014); Cin (Lin ve Chou, 2015) ve Brezilya (Penaloza, 2015) KOBIlerini konu alan calismalar da mevcuttur. Bu
calismanin Tiirkiye’deki KOBilerde ticari krediye erisimi ampirik boyutta ele alan ilk calisma olmasi nedeniyle,
elde edilen ampirik bulgularin literatiire 6nemli katkilar saglamasi beklenmektedir.

Ticari kredinin belirleyicileri konusundaki literatliri makro ve mikroekonomik boyutta degerlendirmek
mimkindir. Makroekonomik boyutlu ¢alismalarda tlkeler ya da sektérler ele alinirken, mikroekonomik
boyutlu ¢alismalarda genellikle isletmeler incelenmektedir.

Makroekonomik agidan bakildiginda, merkez bankasinin para politikalarinin, finansal sistemin gelismislik
dizeyinin ve Ulkenin yasal altyapisinin, o Ulkedeki ticari kredi arzi ya da talebi Uzerinde etkili oldugu
gorulmektedir. Buna goére, kisaca ekonomideki toplam para arzinin artirilmasi anlamina gelen genisletici para
politikalarinin uygulandig dénemlerde, isletmelerin ticari kredi arzi artmakta; buna karsin, genisletici para
politikalarinin tersine, ekonomideki toplam para arzinin azaltilmasi anlamina gelen daraltici para politikalarinin
uygulandigi donemlerde ise ticari kredi talebi artmaktadir. Bu sonucu, para arzindaki azalisin, paranin fiyati olan
faizlerin yikselmesine neden oldugu gergegiyle iliskilendirmek mimkindir. Nitekim Nielsen (2002)’e gore,
KOBiler daraltici para politikalarinin uygulandigi dénemlerde daha fazla finansal sikinti yasadiklarindan, bu
donemlerde daha fazla ticari kredi kullanmaktadirlar. S6z konusu bulgu Guariglia ve Mateut (2006) ile Bougheas
vd. (2009) tarafindan da desteklenmektedir.

Ticari kredi arzi ya da talebini finansal sistemin gelismislik diizeyi, daha spesifik bir ifadeyle digsal sermaye
kaynaklarinin gesitliligi ile iliskilendiren ¢alismalarda ise, finansal aracilar ile isletmeler arasindaki kaynak
(sermaye) aktarimi ele alinmaktadir. Buna goére, gelismis finansal piyasalarda kredi kullanan ekonomik
birimlerin kontroll nispeten kolay ve izleme maliyetleri diisik oldugundan, finansal aracilardan kaynak
saglamak daha kolaydir (Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic, 2001). Ancak, finansal sistemin saglikli ¢alismadigi
Ulkelerde isletmeler krediye erisimde sikinti yasayabilmekte ve kaynak arayisi finansal olmayan kurumlar
Uzerinde yogunlasabilmektedir. Bu (lkelerde, isletmelerin bircogu faaliyetlerini ticari kredi kullanarak
surdirebilmektedir (Rajan ve Zingales, 1995; La Porta vd., 1998; Beck vd., 2008; Saito ve Bandeira, 2010).
Gelismis ekonomilerin bir diger 6zelligi ise, bu ekonomilerde borcun geri 6denmemesi durumunda kredi
verenleri koruyacak yasal dizenlemelerin daha kapsamli olmasidir. Buna gore, ozellikle ticari kredi arzi ile
Ulkenin konuya iliskin yasal dizenlemelerinin etkinligi arasinda pozitif yonla bir iliskinin varligini séylemek
muimkindr.

Makroekonomik agidan bakildiginda elde edilen bir diger bulgu da &zellikle ticari kredi talebinin sektorler
arasinda farkhliklar gésterdigidir (Ng vd., 1999; Fisman ve Love, 2003). Ozellikle yiiksek teknoloji ve hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren ve fiziksel anlamda stok bulundurmanin gerekmedigi isletmelerde, cari
varliklarinin 6nemli bir kismi stoklardan olusan tretim isletmelerinden farkli olarak, ticari kredi talebi neredeyse
hi¢ yoktur (Niskanen ve Niskanen, 2006). Buna karsin, iflas maliyetlerinin ve buna bagh olarak da izleme
maliyetlerinin nispeten yiksek oldugu sektorlerde ise ticari kredi talebi ¢ok yiliksektir. Clinkii bankalar soz
konusu sektorlerde faaliyet gosteren isletmelere ticari kredi kullandirmada isteksiz davranmaktadir. Ayni sektor
icinde ele alindiginda ise, ticari arz ve talebinin degiskenlik gdstermedigi (birbirini dengeledigi) gérilmektedir
(Smith, 1987). Bunun temel nedeni gerek ticari kredi arzinda gerekse de ticari kredi talebinde bulunsun sektor
icindeki isletmelerin timinin ayni piyasa kosullarina tabi olmasidir.

Mikroekonomik agidan ele alindiginda ise, ticari kredinin belirleyicilerini konu alan galismalarin genellikle
isletmelerin finansal verileri etrafinda sekillendikleri goriilmektedir. Burada tzerinde ilk olarak durulmasi
gereken nokta, ticari kredinin cift yonli 6zellige sahip olmasidir. isletmeler ayni anda hem ticari kredi arzinda
hem de talebinde bulunabilmektedir (Wilson ve Summers, 2002). Bu agidan ele alindiginda, ticari kredi hacmi
hem (ticari) alacaklar, hem de (ticari) borglar ile iliskilendirilmekte, yalnizca ticari krediyi talep edenler
(mUsteriler) degil, ayni zamanda da krediyi arz edenler (tedarik kaynaklar) tarafindan da belirlenmektedir.
Konuya iliskin literatlr incelendiginde, isletme bazinda ticari kredinin belirleyicilerinin isletmelerin kredi
degerliligine, nakit akimi (i¢sel kaynak) yaratma kabiliyetine, karliligina, finansal borglanma kapasitesine ve
blylime oranina iliskin degiskenler olduklari gorilmektedir.

Kredi degerliligi, isletmenin ticari kredi kullanabilme olasiligini ifade etmekte olup, bu degisken ampirik
modellerde genellikle isletmenin blylkligi ve yasi ile temsil edilmektedir. Kredi degerliliginin yiksek olmasi,

274



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2016), Vol.3(4) Demirgunes

teorik olarak isletmenin daha fazla ticari kredi kullanabilecegine isaret etmektedir. Blyik isletmeler yiksek
pazarlik gigleri ve kendilerine duyulan giiven nedeniyle, daha esnek kosullarda ticari kredi kullanabilmekte ya
da disiik maliyetli alternatif fon kaynaklarina yénelebilmektedir (Chant ve Walker, 1988; Danielson ve Scott,
2004; Niskanen ve Niskanen, 2006).

Statik denge (Modigliani ve Miller, 1963; Milller, 1997), temsil (Jensen ve Meckling, 1976) ve sinyal verme
(Ross, 1977; Leland ve Pyle, 1997) konusundaki finans teorileri, isletmenin yasi ile borg diizeyi (kredi degerliligi)
arasinda pozitif yonlu bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Bu baglamda, isletmenin yasinin ticari kredi geri
odemelerindeki belirsizligi azaltici yonde bir etkisinin oldugunu ve dogrudan olmasa da bor¢ bulmayi
kolaylastirdigini séylemek miimkiindiir (Mateut ve Mizen, 2003). Ancak, bu gorisiin aksine finansman
hiyerarsisi teorisi (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984)' ne gore, daha fazla i¢sel finanslama imkanina sahip olan
yasli isletmelerin daha az borglandiklan ifade edilmektedir. Konuya iliskin ampirik bulgular (Gaver ve Gaver,
1993; Brown vd., 2011; Kuntchev vd., 2013; Mutluer ve Kurul, 2016) yasin yani sira, biyiklGgin de isletmenin
kredi degerliligini artirdigi yoniindedir. isletmenin biy(kliigi, finansal bilgilerine erisimi kolaylastirdigindan
asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanabilecek olumsuzluklar azaltmakta ve borglanma olanaklarini
artirmaktadir.

GOrildugl Uzere, ticari kredi talebi aslinda nispeten kiiglik 6lgekli, yeni kurulan ve gelecegi daha belirsiz
isletmeler agisindan ¢ok daha fazla 6nem arz etmektedir. Bu durum, Berger ve Udell (1998)’in finansal biylime
donglisi modelinde detayli bir bicimde ele alinmaktadir. Ayrica, Nilsen (2002) ile Niskanen ve Niskanen
(2006)’in Fin KOBilerine iliskin bulgulari séz konusu modeli destekler nitelikte olup, nispeten kiiciik 6lgekli ve
geng isletmelerin daha biyuk ve yasli isletmelere kiyasla daha fazla ticari kredi kullandiklarini gostermektedir.
Severin vd. (2004)'ne gore; kiigiik isletmelerin daha fazla ticari kredi kullanmalarinin bir diger nedeni de kredi
degerliliklerini bu yolla artirma istekleridir. Bu noktada, isletmenin finansal yeterliliginin bir gostergesi olan
ticari kredi kullanimi, ayni zamanda banka kredisine erisimi de kolaylastirmaktadir. Ozetlemek gerekirse, biiyiik
isletmelerin -ticari kredi arzi ya da talebi noktasinda 6nemli kisitlarla karsilasmamakla birlikte- o6lgek
ekonomilerinden kaynaklanan avantajlar nedeniyle ¢ogunlukla ticari kredi arz eden, nispeten kiglik ve orta
blyuklikteki isletmelerin ise ticari kredi talep eden taraflar olduklarini séylemek mimkindar.

Ticari kredi talebini ya da arzini etkileyen bir diger finansal degisken ise, isletmenin nakit akimi yaratma
kabiliyetidir. Kaynaga ihtiya¢ duyulmasi halinde isletmelerin bir finansman hiyerarsisi takip ettiklerini ileri stiren
asimetrik bilgi temelli finansman hiyerarsisi teorisine goére, isletmeler dncelikle i¢sel kaynaklarini kullanmalidir.
Buna gore, isletmeler (sirketler) dagitiimayan karlar tikenmeden sermaye piyasalarindan digsal kaynak
kullanmamali; dagitilmayan karlardan sonra, o©ncelikle bor¢ ve en son kaynak olarak da 0Ozsermaye
finansmanina yénelmelidir. Bu teori, aslinda (dis kaynakli) sermayeye erisimi kisith olan KOBiler ile de yakindan
iliskili bir teoridir (Holmes ve Kent, 1991). Petersen ve Rajan (1997)'in ABD KOBileri, Deloof ve Jegers (1999)’in
Belcikali isletmeler ile Niskanen ve Niskanen (2006)'in Fin KOBileri (izerindeki ¢alismalarindan elde edilen
ampirik bulgular, nakit akimi yaratma kabiliyeti yliksek isletmelerin ticari kredi taleplerinin daha dusik
oldugunu gostermektedir.

Hill vd. (2012) tarafindan ABD isletmeleri Uzerine yapilan bir ¢alismada, ticari kredi arzinin getirisinin
maliyetlerinden daha ylksek olmasi durumunda, ticari kredi ile firma degeri arasinda dogrusal bir iliskinin
varligi tespit edilmistir. Ayni etkiyi KOBilerde de gézlemlemek miimkiindiir. Cheng ve Pike (2003)’a gére, yogun
rekabetin yasandig piyasalarda faaliyet gésteren isletmeler ticari kredi arzina zorlanmaktadir. KOBiler, ayni
zamanda pazarlik glglerinin diisik olmasina bagh olarak, sattiklari Urlnlerin kalitesini de garanti etmek
zorundadir. Bu nedenle, KOBIler satislarda kayip yasanmamasi ve karliigin azalmamasi igin, maliyetli de olsa
ticari kredi arzinda bulunmak zorundadir. Ayrica, KOBiler genellikle hizl biiyiiyen isletmeler olduklarindan, ticari
kredi kosullarini satiglarini ve karhhklarini artirmak igin kullanabilecekleri bir rekabet ve pazarlama araci olarak
kullanmaktadirlar (Martinez-Sola vd., 2014: 562-563). Nadiri (1969), Emery (1984), Bougheas vd. (2009), Hill vd.
(2012) ile Martinez-Sola vd. (2014)'nin galismalarindan elde edilen bulgular, ticari kredi arzinin ve kosullarinin
(uygunlugunun) satislarin ve buna bagli olarak da karhhgin artmasina neden oldugunu géstermektedir. Ancak,
ticari kredi arzinin karliig1 her kosulda artirmasi beklenmemelidir. Wilson ve Summers (2002)’a gore, 6zellikle
kliguk olcekli ve yavas biyiiyen isletmeler agisindan bakildiginda ticari kredi arzinin karhlik tGzerindeki etkisi
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beklendigi gibi olmayabilmektedir. Clinkli daha yiiksek pazar payina sahip nispeten biylk olgekli isletmelerin
ticari kredi kosullari ¢ogu zaman daha uygundur.

Literatlrde yukarida agiklanan dort degiskenin disinda, ticari kredinin belirleyicileri olarak biiyiimeye (Bkz.
Deloof ve Jegers, 1999; Niskanen ve Niskanen, 2006; Cunat, 2007) ve finansal bor¢lanma kapasitesine ve
finansal bor¢glanma maliyetine (Bkz. Petersen ve Rajan, 1997; Ng vd., 1999; Danielson ve Scott, 2004) iliskin
degiskenlerin kullanildigl ¢alismalar da mevcuttur. Ancak, s6z konusu degiskenler bu ¢alismanin arastirma
modelinde yar almadigindan, bunlara iliskin teorik ve ampirik agiklama yapilmamaktadir.

5. EKONOMETRIK METODOLOJI
5.1. Veri Seti, Degiskenler ve Ekonometrik Model

Bu calismada yapilan panel veri analizi Borsa istanbul (BIST) KOBi Sanayi Endeksi kapsamindaki isletmeleri
kapsamaktadir. BIST KOBI Sanayi Endeksi, degerleme giinii itibariyle Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen
isletmeler Pazari’nda islem gdéren sanayi isletmelerinden, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda yayinlanmis
en son yillik finansal tablolarina gére, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhg’nin ilgili yénetmeligindeki KOBI
taniminda yer alan galisan sayisi harig, yillik net satis hasilati veya mali bilango biiyikliga sartlarindan herhangi
birini saglayan isletmelerin paylarindan olusmaktadir. S6z konusu endekste 2016 yili itibariyle toplam 37
isletmenin pay senetleri islem gérmesine karsin, érneklem segiminde yalnizca 2008.Q1-2015.Q3 déneminde
verilerine ulagilabilen isletmeler dikkate alindigindan; ilk islem glinQ itibariyle bu dénem iginde olmayan 26
isletme ile verilerinde ¢ok fazla eksiklik olan 1 isletme 6rnekleme dahil edilmemistir. Sonugta, 6rneklem segilmis
olan 10 adet isletmeden (KOBiden) olusmaktadir.

Ekonometrik modelin bagimsiz degiskeni ticari krediye erisim, daha acik bir ifadeyle isletmenin (KOBinin) ticari
kredi talebidir. Ticari kredi talebi, Petersen ve Rajan (1997) ile Martinez-Sola vd. (2014)'nin ¢alismalarindaki
modelle uyumlu olacak sekilde isletmenin kisa vadeli ticari borglarinin, aktif toplamina bélinmesiyle
hesaplanmakta olup, kisaca TiCKRET ile sembolize edilmektedir. Modelin bagimsiz degiskenleri ise, sirasiyla
isletmenin yasi ve bayuklGgi (kredi degerliligi), nakit akimi yaratma kabiliyeti ve karhhktir.

isletmenin yasinin ve biyiikligiinin modele dahil ediimesinin nedeni, bunlarin kredi degerliliginin temel
bilesenleri olmalarindandir. Nispeten yasli isletmelerin piyasada daha bilinir olmalari ve asimetrik bilgi diizeyi ile
isletmenin yasi arasinda ters yonli bir iliskinin varligl, onlari kredi verenlerin goziinde daha givenilir
yapmaktadir. Benzer sekilde, isletmenin blyUkligu de bilinirligi ile yakindan iliskili olup, blyik 6lgekli isletmeler
daha bilinirdir ve bunlarin risk diizeyi daha distktlr. Kredi degerliliginin bilesenleri boyutunda bakildiginda,
isletmenin yash ve biiyik olmasi teorik olarak isletmenin daha fazla ticari kredi kullanabilecegine isaret
etmektedir. Ancak, yash ve buyik isletmelerin ylksek pazarlik gligleri ve kendilerine duyulan giiven nedeniyle,
daha dusik maliyetli alternatif fon kaynaklarina yoneldikleri bilindiginden (Danielson ve Scott, 2004; Niskanen
ve Niskanen, 2006); isletmenin yasi ile blylklGga ile kullandigi ticari kredi miktar arasinda negatif yonli bir
iliskinin var olmasi da beklenmektedir. Ticari kredi ile banka kredisinin birbirlerinin ikamesi oldugunu savunan
Petersen ve Rajan (1997), Deloof ve Jegers (1999) ile Delannay ve Weill (2004)’in ¢alismalarindan elde edilen
bulgularla bu beklentiyi dogrular niteliktedir. Ancak, s6z konusu kredilerin birbirlerinin tamamlayicisi oldugunu
savunan c¢alismalardan (Demirglic-Kunt ve Maksimovic, 2001; Marotta, 2001) elde edilen bulgular ise,
isletmenin blylklGgu ile ticari kredi talebi arasinda pozitif yonlu bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Bu farkli
bulgulari, ticari kredi ile banka kredilerinin birbirlerinin ikamesi ya da tamamlayicisi olup olmadiklariyla
iliskilendirmek miimkiindir. Modelde isletmenin yasi, YAS ile sembolize edilmekte ve isletmenin faaliyet
gosterdigi toplam yil sayisinin 1 fazlasinin dogal logaritmasinin alinmasiyla [In(1+isletmenin toplam faaliyet yili
sayisi)] hesaplanmaktadir. BUYUK ile sembolize edilen isletmenin biiyiikligii ise, Petersen ve Rajan (1997),
Niskanen ve Niskanen (2006), Gama ve Mateus (2010), Saito ve Banderio (2010), Deloof ve Van Overfelt (2011)
ile Vaidya (2011)'nin ¢alismalarinda oldugu gibi, aktiflerin dogal logaritmasinin alinmasiyla hesaplanmaktadir.

isletmenin nakit akimi yaratma kabiliyeti, NAKIT ile sembolize edilmekte ve isletmenin ilgili déneme ait net kari
ile amortismanlarinin (nakit akimlarinin) toplaminin, aktiflere boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Nakit akimi
yaratma kabiliyeti yiiksek olan isletmeler daha fazla kaynaga sahip olduklarindan, bu isletmelerin ticari kredi
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talepleri nispeten diisiik olmaktadir. Bu nedenle, isletmenin nakit akimi yaratma kabiliyeti ile ticari kredi talebi
arasindaki iliskinin negatif yonli olmasi beklenmektedir.

isletmenin karliligi, modelde KAR ile sembolize edilmekte olup, net kirin aktiflere bolinmesiyle (aktif
karlihgiyla) hesaplanmaktadir. isletme, yiiksek karliiga bagli olarak likidite diizeyinin artmasina bagh olarak,
Uridnleri ticari kredi kullanarak satin almaktan ¢ok, nakit ddeme yaparak satin almayi tercih edebilmektedir. Bu
nedenle, karlilik ile ticari kredi kullanimi arasindaki iliskinin negatif yonli olmasi beklenmektedir.

CGalismada tahmin edilen ekonometrik model asagidaki gibidir:
TICKRET;, = a;, + f1;YASy + B2;BUYUK;, + B3;NAKIT;, + B4 KAR; + uyy €))
5.2. Ekonometrik Yontem

Ekonometrik ¢dziimlemeleri, degiskenlerin bir zaman araligl lzerindeki degerlerini ve bu degerlerin farkli
degiskenler igin birbirleriyle karsilastiriimasina dayanan zaman serisi analizi ve tek bir zaman noktasinda farkli
degiskenlerin incelenmesine dayanan yatay kesit analizi olmak Uzere iki ana dalda incelemek mimkinddr.
Zaman serileri ve yatay kesit verileri bir arada kullanildiginda ise panel veri analizi olarak adlandirilan yontem
uygulanmaktadir. Panel veri analizinde zaman serilerin analizinden farkli olarak (tek bir Glke, sektor ya da
isletme degil) ¢cok sayida Ulke, sektor ve isletme bir arada ele alinabilmektedir. Parametrelerin daha dogru
tahmin edilebilmesi igin zengin kaynak gesitliligi sunmasi ve kisitlayici varsayimlarinin nispeten az olmasi
(Baltagi, 2008); zaman ve kesit boyutlarini igermesi nedeniyle gdzlem sayisinin artirilmasina ve modele daha
fazla degisken dahil edilebilmesine imkan saglamasi (Sun ve Parikh, 2001) ve 6rneklem kapsamindaki llkelerin,
sektorlerin ya da isletmelerin davranis bicimlerinin modellenmesinde biyik esneklik saglamasi ve bu baglamda
heterojenligi kontrol edebilmesi (Greene, 2003) panel veri analizinin baslica avantajlarindandir. Bu ¢alismanin
modeli de gerek teorik gerekse de literatiir incelemesi boyutunda oldukga karmasik davranis bigimleri tizerine
kuruldugundan, galismada panel veri analizi tercih edilmektedir. Panel veri regresyon modelini asagidaki sekilde
gostermek mimkiindir (Baltagi, 2008: 295-296):

Yie =a+ X+ uy 2

Burada; i, iz1,2,.n ile kesitleri; t ise, -1, 1 ile zaman periyotlarini temsil etmektedir. «, skalari; ve § ise, K X 1'i
ifade etmektedir. X;;,, K aciklayici degiskenleri ile ilgili it'inci gozlemdir. Modelde hata terim bilesenleri
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Uy =y + 0y 3)

Burada; y;, kesitin belirli bilesenleri; v;; ise, geri kalan (remainder) etkilerdir. Zamana bagh olmayan, ancak
kesitten kesite farkhlk gosteren u; bireysel etki olarak adlandirilirken, v;;’nin hem zamana hem de kesite gore
degisim gosterdigi varsayllmaktadir. Buna gore p; gézlemlenemeyen kesit etkisini gosterirken, v;, stokastik hata
terimini sembolize etmektedir.

5.2.1. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizinde, dncelikle degiskenlerin birim kok icerip icermedikleri incelenmelidir. Clnkd birim kok
iceren serilerle elde edilecek regresyon tahminleri giivenilir olmamakta, sahte ve yaniltici tahminler ortaya
¢ikabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Bu nedenle, panel es-bitiinlesme analizinde ilk o6nce
degiskenlerin duragan olup olmadiklari arastiriimakta ve bunlarin es-bitiinlesme diizeyleri tespit edilmektedir.
Bu ¢alismada birinci nesil birim kdk testlerinden Levin vd. (2002) tarafindan énerilen Levin-Lin-Chu (LLC); Im vd.
(2003) tarafindan onerilen Im-Pesaran-Shin (IPS) ve Maddala ve Wu (1999) tarafindan onerilen Augmented
Dickey Fuller (ADF) Fisher birim kok testleri uygulanmaktadir. Birim kok testlerinin sonuglarina gére, modele
dahil edilen degiskenlerin timiinlin seviyede duragan olmadiklari gériilmektedir. Bu nedenle duraganlik testi
degiskenlerin birinci farklari alinarak yeniden yapilmis olup; yapilan birim kok testleri sonuglarina gore,
modelde kullanilan tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan hale geldikleri gérilmektedir (Tablo 4.).
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Tablo 4: Panel Birim Kok Test Sonuglari

LLC IPS ADF Fisher
Degiskenler
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
TICKRET -1,355 0,291 -1,829 -0,782 27,233 18,709
(0,087) (0,614) (0,033) (0,216) (0,128) (0,540)
ATICKRET -10,565 -8,187 -10,817 -10,009 131,879 110,907
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
vAS 0,992 -0,256 0,724 0,654 2,482 2,553
(0,839) (0,398) (0,765) (0,743) (0,870) (0,862)
AYAS -0,867 -3,595 -5,284 -4,097 34,216 24,539
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
BUYUK 0.480 2.706 1.064 1.610 12.789 10.208
(0.684) (0.996) (0.856) (0.946) (0.886) (0.964)
ABUYUK -7.826 -7.006 -5.507 -6.269 78.444 76.862
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
NAKIT 2.078 3.396 1.837 1.516 10.254 16.846
(0.981) (0.999) (0.966) (0.935) (0.963) (0.661)
ANAKIT -10.195 -7.612 -9.121 -8.153 118.873 98.248
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
KAR -1.436 1.658 -3.078 -2.112 44.642 37.036
(0.075) (0.951) (0.001) (0.017) (0.001) (0.011)
AKAR -2.657 -2.450 -7.647 -6.957 103.931 63.929
(0.003) (0.007) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. A, fark operatéri olup, degiskenin farkinin alindigini gostermektedir. Gecikme
uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri'ne gére belirlenmistir.

5.2.2. Panel Eg-Biitiinlesme Testleri

Birim kok testleri yapildiktan sonra, degiskenler arasinda uzun donemde karsilikh bir denge iliskisinin olup
olmadiginin arastirildig panel esbitiinlesme analizi yapilmaktadir. Panel es-bitlinlesme testleri arasinda
literatlirde en fazla kullanilan yéntem Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen panel es-bitiinlesme testidir.
Pedroni (1999) panel es-butliinlesme testinin uygulanabilmesi icin, modele dahil edilen degiskenlerin timuniin
duraganlik diizeylerinin 1(1) olmasini gerektirmektedir. S6z konusu test, yalnizca dinamik ve sabit etkilerin
panelin kesitleri arasinda farkli olmasina izin vermekte birlikte, alternatif hipotez altinda es-bitilinlesik vektoriin
kesitler arasinda farkl olmasina da izin vermektedir (Glvenek ve Alptekin, 2010: 181). Pedroni (1999) panel es-
bitinlesme testinin McCoskey ve Kao (1998), Kao (1999) ve Larsson vd. (2001) tarafindan dnerilen alternatif
panel es-biutlinlesme testlerine kiyasla sagladigi avantajlar Asteriou ve Hall (2007)'in ¢alismasinda ele
alinmaktadir. Pedroni (1999: 658-661)’nin testinde yedi farkli test istatistigi onerilmekte olup, bunlarin 4 tanesi
kesit i¢i (within-dimension-based), (¢ tanesi ise kesitler arasi (between-dimension-based) etkileri
kapsamaktadir.

Calismada kullanilan diger panel es-bitiinlesme testi ise Kao (1999) tarafindan oénerilen testtir. S6z konusu
testlerin sonuglari Tablo 5.’de verilmektedir. Pedroni (1999) panel es-bitlinlesme testi sonuglarina gére, sabitli
ve trendli model dikkate alindiginda, test istatistiklerinden 4 tanesi (panel PP, panel ADF, grup PP ve grup ADF)
degiskenler arasinda bir es-bltiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Kao (1999) es-butlinlesme testi
sonuglarina gore de “degiskenler arasinda es-bitlnlesme yoktur” seklindeki Ho hipotezi reddedilmekte;
dolayisiyla “seriler arasinda es-bitlnlesme vardir” seklindeki alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 5: Panel Es-Biitiinlesme Testlerinin Sonuglar

Pedroni (1999) Panel Es-Biitiinlesme Testi

istatistik Sabitli Sabitli ve Trendli
Panel v - (Degisirlik Orani) (_(())’:;):) (_(}’8162:)
-0,227 0,190
Panel rho - (Phillips-Perron Tipi rho) (0’410) (0’575)
s - -6,036%** -6,678%**
Panel PP - (Phillips-Perron Tipi t) (0,000) (0,000)
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Panel ADF - (Dickey-Fuller Tipi t) '4(':)‘%%);* "‘(gggg*
Grup rho - (Phillips-Perron Tipi rho) ((1):2‘213) ((l):ggéll)

Grup PP - (Phillips-Perron Tipi t) _7(’;(())22:* _6(’5332:*
Grup ADF - (Dickey-Fuller Tipi t) "1(3 f)g;* '4(’02’%2:*

Kao (1999) Panel Es-Biitiinlesme Testi

ADF t-istatistigi

-4,566

Olasihk
0,000

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir. ***, katsayinin %1 diizeyinde anlaml oldugunu géstermektedir. Pedroni (1999) ve Kao
(1999) panel es-bitiinlesme testlerinde Bartlett kernel spektral tahmin yontemi kullanilmistir. Uygun bant genisligi (bandwith) ise, Newey-
West tahmin yontemi ile belirlenmistir.

5.2.3. Uzun D6nem Katsayilarinin Tespit Edilmesi

Es-bltlinlesme analizinden sonra, uzun doénem katsayilari tahmin edilmektedir. Panel es-bitiinlesme
katsayilarinin tespitinde panel OLS (Ordinary Least Squares), panel dinamik OLS (DOLS) ve panel fully modified
OLS (FMOLS) gibi testler kullaniimaktadir. S6z konusu panel es-bitlinlesme tahminleme ydntemlerinin
asimptotik Ozelliklerini karsilastiran Pedroni (2000), panel FMOLS tahmincisinin nispeten kiiglik 6lgekli
orneklemlerde bile etkin bir bicimde kullanilabilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, érneklemi kigiik olan bu

¢alismada, Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen panel FMOLS yontemi kullaniimaktadir.

FMOLS test sonuglari, yatay kesit birimleri bazinda ele alindiginda, genel olarak isletmenin karliliginin ticari
krediye erisimi pozitif; yasinin, blyikliginin ve nakit akimi yaratma kabiliyetinin ise ticari krediye erisimi
negatif yonde etkilediklerini géstermektedir. Ayni durumun, panelin geneli igin de gegerli oldugu gorilmektedir.

Tablo 6: Panel Uzun Donem Katsayilari

Panel FMOLS Sonuglari

isletmeler — - —
YAS BUYUK NAKIT KAR
-0.003 0.034 0.017 0.081
boGus (-1.394) (0.745) (0.270) (0.911)
FMiZP -0.004*** -0.113*** -0.079*** 0.048
(-7.845) (-6.429) (-3.189) (1.305)
LUKSK -0.006 -0.003* -0.036 -0.067
(-0.420) (-1.850) (-0.754) (-0.678)
- * % | %%k %k | % %k %k
BURCE 0.567 0.007 0.176 0.056
(-2.070) (-7.013) (-3.189) (-0.067)
-0.087 -0.090*** 0.105 0.456***
SNPAM (:0.564) (-3.956) (1.167) (2.820)
-0.078 0.187* 0.113 0.365
HZNDR
(-1.078) (1.769) (0.509) (1.067)
-0.013 -0.223%** 0.354** 0.345
BRMEN (-1.549) (-2.409) (2.056) (1.169)
BiSAS 0.078*** -0.067 -0.368* -0.495
(3.587) (-0.923) (-1.995) (-0.997)
ERSU -0.045*** 0.078 -0.604*** -0.339
(-2.934) (1.435) (-3.634) (-1.589)
0.007 0.067 -0.009 0.248
BURVA (0.119) (1.569) (:0.045) (1.314)
Panelin Geneli -0,064*** -0,025%** -0,079*** 0,069*
! (-4,469) (-5,398) (-2,789) (1,697)

Not: Parantez igindeki degerler, t-istatistiklerini géstermektedir. ***, ** ve * katsayinin, sirasiyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml oldugunu

gostermektedir.

6. SONUC

Bu calismada, 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren KOBilerde ticari krediye erisimin
belirleyicilerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Galismanin literatiire 6zellikle olusturulan model ve
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uygulanan ekonometrik analiz noktasinda katki yapmasi beklenmektedir. Ayrica, daha 6nceden Tirkiye'de
faaliyet gsteren KOBIleri konu alan bu tiir bir calismaya rastlanilmamistir. Calismanin ampirik bulgulari, karlihg
yiiksek olan KOBIlerin daha fazla ticari kredi kullandiklarini, daha acik bir ifadeyle bu isletmelerin ticari krediye
erisimlerinin daha kolay oldugunu gostermektedir. Buna karsin, nispeten yasl, bliyik olcekli ve nakit akimi
yaratma kabiliyeti yiiksek olan KOBIlerin ticari kredi taleplerinin daha disiik oldugu gériilmektedir.

Ticari kredi arzinin yiiksek ve kosullarinin uygun oldugu isletmelerde, artan satislara bagl olarak karliigin da
arttigl bilinmektedir (Nadiri, 1969; Emery, 1984; Bougheas vd., 2009; Hill vd., 2012; Martinez-Sola vd., 2014).
Ayni durumu ticari kredi talebi icin de séylemek mumkiindiir. Bankalar, haklarinda yeterli finansal bilgilere
sahip olmadiklari KOBIileri riskli bulduklarindan, -6zellikle de kriz dénemlerinde- bu isletmelere kredi tahsisi
yaparken daha yiiksek oranlarda faiz talep edebilmektedir (Berger ve Udell, 1998). Efektif faiz oranlarinin, ticari
kredilerin efektif maliyet oranlarini asmasi halinde; banka kredileriyle kiyaslandiginda KOBilerin kosullari daha
stabil olan ticari kredilerine yoneldikleri gorilmektedir. Kriz dénemlerinde sermaye maliyetlerini daha fazla
ticari kredi kullanarak azaltan isletmelerin karlilik oranlari da nispeten yiiksek olmaktadir (Tang, 2014).

Calismanin isletmenin yasina ve biyukligiine (kredi degerliligine) iliskin ampirik bulgulari, Tirkiye’de faaliyet
gosteren KOBilerin daha biiyiik ve yash isletmelere kiyasla daha fazla ticari kredi kullandiklarini géstermektedir.
Buna gore, ticari kredi talebinin aslinda nispeten kiglik 6lgekli, yeni kurulan ve gelecegi daha belirsiz isletmeler
acisindan daha dnemli oldugunu sdylemek mimkinddr. Bulgular, ampirik boyutta Nilsen (2002) ile Niskanen ve
Niskanen (2006)’in bulgulari; teorik boyutta ise daha fazla igsel finanslama imkanina sahip olan yash ve biyuk
Olcekli isletmelerin daha az borglandiklarini savunan finansman hiyerarsisi teorisi (Myers, 1984; Myers ve
Majluf, 1984) ile de drtiismektedir. Tiirkiye’deki KOBIlerin, yasli ve biiyiik dlcekli isletmelere kiyasla daha fazla
ticari kredi kullanmalarinin bir diger nedeninin de kredi degerliliklerini bu yolla artirma istekleri oldugu
soylenebilir. Bu noktada, isletmenin finansal yeterliliginin bir gdstergesi olan ticari kredi kullaniminin, ayni
zamanda banka kredisine erisimi de kolaylastirdigini sdylemek mimkiindir.

Son olarak, Tiirkiye’de nakit akimi yaratma kabiliyeti yiiksek olan KOBIlerin ticari kredi taleplerinin diisiik oldugu
bulgusuna erisilmistir. S6z konusu bulgu da -kredi degerliligine iliskin bulguya benzer sekilde-, isletmelerin
dagitilmayan karlar tikenmeden sermaye piyasalarindan dissal kaynak kullanmamasi; dagitiimayan karlardan
sonra, Oncelikle bor¢ ve en son kaynak olarak da 6zsermaye finansmanina yénelmesi gerektigini savunan
finansman hiyerarsisi teorisi (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984) ile 6rtiismektedir. Ayrica, bu bulgu Petersen
ve Rajan (1997)in ABD KOBileri, Deloof ve Jegers (1999)'in Belcikali isletmeler ile Niskanen ve Niskanen
(2006)’in Fin KOBileri tizerindeki calismalarindan elde edilen ampirik bulgularla da benzesmektedir.

Her ne kadar literatiire katki saglamasi beklense de g¢alismanin birtakim kisitlari da bulunmaktadir. Calismanin
drneklemi yalnizca Borsa istanbul (BIST) KOBI Sanayi Endeksi kapsamindaki toplam 37 isletmeden 10 tanesini
kapsamaktadir. ileriki calismalarda bu érneklemin daha da genisletilmesiyle, daha kapsamli ve farkl bulgularin
elde edilmesi beklenmektedir. Ayrica, olusturulacak daha kapsamli bir 6rneklem (zerinde, bu galismada yapilan
panel veri analizinden farkli olarak, zaman serilerini temel alan daha gelismis ekonometrik analizler
uygulanabilir. Son olarak, yalnizca kriz sonrasi dénemin ele alindigi bu ¢alismadan farkli olarak, kriz dncesi ve
kriz sonrasi donemler dikkate alinarak, donemler arasi karsilastirmalar da yapilabilir.
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