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EKONOMIK BUYUMENIN SURDURULEBILIRLIGI
ACISINDAN BANKA KREDILERI VE RiSK TRANSFER
YONTEMLERI

Ugur TURKEL:

OZET

Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin saglanmasi bir¢ok faktére baglhidir. Bunlardan biri de banka
kredilerinin etkin ve verimli alanlarda kullamilarak, katma deger yaratabilmesidir. Bu durum
saglanirken bankalar, kredi riski gibi, risklerle de karsilasmaktadirlar. Ilgili riskler bankalarca
yonetilebilecegi gibi, cesitli kurumlarla da paylasilip transfer edilebilmektedir. Bu kapsamdaki yaygin
uygulama alanlarindan biri olan kredi garantorliigiiniin de, gliniimiizde diger ekonomik unsur ve
faaliyetlerle yakin etkilesimi olmaktadir. Calismada kredi garantorliigii kapsaminda kullandirilan
kredilerin; sanayi iiretimi, dis ticaret ve istihdam gibi unsurlar iizerindeki etkileriyle beraber milli gelir
ve bilylime yaratabilme imkanlar iki farkli model olusturularak incelenmistir.
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BANK LOANS AND RISK TRANSFER METHODS IN TERMS OF
SUSTAINABILITY OF ECONOMIC GROWTH

ABSTRACT

Achieving sustainable economic growth depends on many factors. One of them is that bank loans can
create added value by using them in effective and efficient areas. While this is achieved, banks also face
risks, such as credit risk. Related risks can be managed by banks, as well as shared and transferred with
various institutions. Credit guarantees, which is one of the common application areas in this scope, has
close interaction with other economic factors and activities today. In the study, the effects of loans used
under loan guarantee; the possibilities of creating national income and growth together with its effects
on factors such as industrial production, foreign trade and employment have been studied by creating
two different models.
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1. GIRIS

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, reel deger yaratma konusunda bankacilik
sektoriiniin tistlendigi gorev biiyiik 6nem tasimaktadir. Dogrudan reel deger liretme
fonksiyonuna sahip olmayan bankacilik sektorii, reel deger iireten sektorlere aracilik
fonksiyonu ile kaynak aktarim gorevini yiiriitiir. Bu sebeple, sermaye birikimleri ve
kaynaklar1 verimli alanlara yonlendirerek ekonomik biiyiime yaratmasi acisindan en
onemli sektorlerden biridir. Yani bankalar, reel sektoriin iiretkenliginin arttirilmasina
ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye dolayli katki saglamaktadirlar. Ayrica, tasarruf

1 Ars. Gor. , ugur.turkel@marmara.edu.tr, Marmara Universitesi, Bankacihk ve Sigortacilik
Yiiksekokulu, ORCID No0:207414594 “TUBITAK-BIDEB 2211 Doktora Bursu” destegiyle yazdigim tezimden
tretilmigtir.
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sahipleri ve fon talep edenler icin piyasa aksakliklari, diger bir deyisle bilgi ve islem
maliyetleri, fon aktariminda maliyet artirici unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Kiiciik tasarruflar1 bir havuzda toplayarak olcek ekonomisinden yararlanmayi
miimkiin kilan bankalar islem ve bilgi maliyetlerini azaltarak da ekonomik biiylimeyi
arttirmaktadir.

Bankalar, kredileri araciligiyla; reel sektore yatirim, iiretim yapma ve istihdam
yaratma imkani sunma, kriz donemlerinde destek olma gibi islevleriyle ekonomik
biiylime ve gelisme acgisindan onemli bir misyon tistlenmektedirler. Ancak mal ve
hizmet piyasalarinin ozellikle de finansal piyasalarin kiiresellesmesi, beraberinde
bankacilik hizmetlerini de yayginlastirmis ve cesitlendirmistir. Bu durum, bankalarin
iistlendigi risklerin cesitlenerek artmasina neden olmaktadir. Yani, bankacilik sektori
yapisi geregi bircok riskle karsilasmaktadir.

Bankacilik sektoriinde basarisizliga sebep olacak bu risklerin tanmimlanmasi,
incelenmesi ve yonetimi; gerek finansal sektor gerekse etkilesim icinde oldugu diger
sektorler icin son derece onemlidir. Bu riskleri iyi analiz edebilen ve yonetebilen
bankalar rakiplerine iistiinliik saglamakta, sermayelerini giiclendirmekte, karhhgini
arttirmaktadirlar. Bu riskleri iyi yonetemeyenlerse arzuladiklar1 hedefleri
gerceklestirememekte ve basariya ulasamamaktadirlar.

Kredi riski ve yonetilmesi bankalar i¢in ayrica onemlidir. Ciinkii kredilerin yeniden
yapilandirilmasi, taksit 6demelerindeki gecikmeler ya da borclunun iflas1 gibi kredinin
geri doniislinii yakindan etkileyen olaylar bankanin nakit akiglarini bozabilmektedir.
Ote yandan bankalar tarafi olduklan kredi islemlerinde, borclusunun temerriide
diisme ihtimalini bilmek istemektedirler. Kredilerin temerriit riskini o6l¢gmek icin
degisik modeller kullanilabilmektedir. Bunlar, niteliksel modellerden yogun bicimde
nicel olabilen modellere kadar ¢ok genis bir cercevede incelenebilmektedir. Bu
modeller genelde birbirlerini tamamlayici niteliktedir; yani bankalar kredi miktarlarini
belirleyip fiyatlarken, bu modellerden bir¢cogunu ayni anda kullanabilmektedir.
Giinlimiizde bankalar arka planda olduk¢a teknik ama uygulamada pratik kredi riski
Olciim yontemleri gelistirmek icin oldukca ¢caba ve zaman harcamaktadirlar.

Kredi verenlerin taleplerine karsin; sinirh sermaye ve kaynaklarla faaliyette bulunan
kiiciik ve orta boy isletmelerin, zorlu ekonomik kosullarda iiretim yapma, istthdam
yaratma, kar elde ederek sermaye birikimini arttirma ¢abasi icinde, bir de teminat i¢in
art1 bir deger yaratma zorunlulugu kendilerini zor durumda birakmaktadir. Bu
durumda ilgili isletmeler, daha az teminat talep eden, daha basit islemler gerektiren
kredi planlarini tercih etmektedirler. iste bu noktada, hem kredi vereni hem de kredi
alani rahatlatmak icin, ozellikle devletlerin kiiciik-orta boy isletmeleri koruma amaci
dahilinde, teminat problemine ¢oziim getirebilecek sistemler ortaya ¢ikmistir. Bu
sistemlerin basinda, devletin veya bir kurumun verilen kredilere, kredi alan lehine kefil
(garantor) olmasi gelmektedir. Bu amacla, gerek bir devlet, gerekse o0zel sektor
inisiyatifi ile kurulmus bulunan o6zel amagh kurumlara ‘Kredi Garanti/Kefalet
Sistemleri /Kuruluslari / Fonlar’’ denmektedir.
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Gecmisi 19. ylzyll sonu ve 20. yiizyilin baslarina dayanan kredi garanti fonlari,
Avrupa’da gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde 6zel sektor giidiimlii kalkinmay1
saglamak iizere kurulmus ve islev gormiislerdir. Bugiin, 100 kadar iilkede 2250’den
fazla kredi garanti fonu vardir. Bunlarin biiyiik cogunlugu karsilikhi garanti dernekleri,
devlet tarafindan yonetilen ulusal fonlar, 6zel sirket statiisiinde olan fonlar, iki veya
cok tarafh kooperatifler ve sivil toplum kuruluslar: tarafindan yonetilen fonlardir.

Ulkemizde de AECM (Avrupa Kredi Kefalet Kuruluslar: Birligi) iiyeligi kapsaminda
faaliyet gosteren kurumlarin iki temel fonu bulunmaktadir. Bunlardan TESKOMB
(Tiirkiye Esnaf ve Sanatkarlar Kredi ve Kefalet Kooperatifleri Birlikleri Merkez Birligi),
921 yerel kooperatif ve 32 Bolgesel Kooperatifler Birligi'nden olusan bir yapinin amir
kurulusu ve ulusal boyuttaki diizenleyicisi (koordinatorii) olup; esnaf ve sanatkarlarin
kredi kaynaklarma erisimlerini kolaylagtirmakla yiikiimliidiir. KGF (Kredi Garanti
Fonu) ise, oncelikli olarak gelecek vadeden isletmeler olmak iizere tiim isletmelerin
finansmana erisimine yardimei olarak, biiyiime ve kalkinmaya destek vermek gibi bir
misyona sahiptir. KGF, teminat yetersizligi dolayisiyla cesitli destek veya kredi
imkanlaridan yeterince faydalanamayan KOBI ve KOBI dis1 isletmelerin, “miiteselsil
kefil” olarak krediye erisimlerini saglamaktadir.

Bu kuruluslar temelde, kefalet verdikleri kredilerin geri 6denmemesinden olusan
zararlarin bir kismini kargilarlar. Boylece borg veren finansortii, kiiciik isletmenin tek
basia karsilayamayacagi riskin onemli bir kismindan kurtarmis olurlar. Amag,
finansal kurumlarin (banka/kredi kurulusu), saghkl bir yapisi veya projesi olan fakat
kredi almasinda gerek teminat gerekse farkli nedenlerle sorun olan igletmelere kredi
vermelerini tesvik etmektir. Ilgili kredi garanti fonlarmmin, kiiciik tesebbiislere
borg/teminat vermesi yoluyla, kaynaklarin tam olarak kullanilmadig1 ekonomilerde,
ilgili boslugu doldurarak ekonomik biiyiimeyi sagladigi soylenebilmektedir.

Bu baglamda calismada, Tiirkiye'nin de dahil oldugu secili OECD iilkeleri icin kredi
garantorliigii kapsaminda kullandirilan kredilerin, diger temel makroekonomik
gostergelerle birlikte kisi bagina diisen milli gelirin olusumuna etkisini saptamak ve bu
dogrultuda gelistirilebilecek ekonomik biiyiime politikalarma katki saglamak
amaclanmigtir. Uygulamada OECD’ye ve AECM’ye iiye 12 iilkenin 2009 - 2017
donemine ait 9 yillik verilerinden yararlanilarak kisi basina diigsen milli gelir diizeyini
etkileyen secili temel degiskenlerden olusan panel veri seti, ilgili bilgisayar paket
programlart kullanilarak, en uygun ekonometrik modeller tahmin edilmeye
calisilmistir; elde edilen ¢ikt1 ve sonuclar incelenip yorumlanmagtir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir taramas1 “kredi garantorligi” ve “ekonomik gostergeler ve milli gelir”
acsindan olmak tizere iki baghk altinda yapilmistir.

Kredi garantorliigii ile ilgili literatiir taramasi, diinya uygulamalar ile ilgili
calismalarin ve Tiirkiye’deki uygulama alani olan Kredi Garanti Fonu ile ilgili
calismalarin yer aldigi iki ayr1 baghk altinda yapilmistir. Yurtdisinda yapilan
calismalarin 2010 yilina kadar daha yaygin oldugu goriiliirken; Tiirkiye’de yapilan ve
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secili olanlar asagidaki tabloda paylasilan calismalar ise, Kredi Garanti Fonu
uygulamalarinin kapsaminin genisletildigi 2010 yi1lindan sonra yogunlagsmaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye Icin Yapilan Secilmis KGF Calismalari

Yazar Yil Eser Ad1 Sonuc
Alptekin | 2009 Kiiresel Krizin Tiirkiye Aciklanan tegvikler kapsaminda KGF Hazine
Ekonomisi ile Sanayisine destegiyle saglanan %65 kefalete, bankalarin
Yansimalar: ve Dipten En Az da %35’ini listlenerek krediyi verebilecegi
Zararla Cikis Yollar sOylenmistir.
Yazici 2010 | KOBI Finansmanina Alternatif Kredibilitesi yiiksek miisterilerin KGF’ye
Destek: Hazine Garantili Kredi ihtiyac duymadig1 ve KGF’ye bagvuran riskli
Garanti Fonu Kefaleti miisterilerin de yeterli talebi olusturamadigi
savunulmustur.
Degirme | 2011 Tiirkiye ve Diinya’daki Kredi KGF kefaletlerinin amacina ulagabilmesi i¢in;
nci Garanti Sistemleri, bankalara yapilan 6demelerin belli bir plana
Tiirkiye’deki KGF A.S.’nin gore yapilmasi, sektorel ve bolgesel
Kefalet Hacminin ve uzmanlagmaya gidilmesi ve kredi sigorta
Islerliginin Arttirilabilmesi Icin sirketlerinin kurulmasi 6nerilmistir.
Yapilabilecekler
Emir 2011 Finans Kaynaklar1 ve KGF'nin ilgili bolgede Kobi’lerin teminat
Samsun’daki KOBI'lerin yetersizliklerini gidererek is fikirlerinin
Durumu gerceklesmesinin sagladig: belirtilmigtir.
Zerenler | 2011 KOBI Kredileri ve Kefalet KGF’nin kredi kullanim sorunu yasayan
ve Destekleri Kredi Garanti Fonu KOBT’lerin sorununu giderdigi yazilmistir.
Bayindir A.S. Ornegi
Bayar 2012 Girisimcilik Finansmaninda KGF'nin igtiraki olan kurumlarla iligkisi ve
Risk Sermayesi ve Melek igbirligi ele alinmgtir.
Finansmani
Ozdemir | 2012 Bir Kariyer Tercihi Olarak KGF'nin iistlendigi risk ile KOBI'lerin banka
ve Girigimcilikte Digsal kredilerine ulasmadaki etkisine deginilmistir.
Mangal Faktorlerin Etkisi
Gokve | 2013 | Diyarbakir’da Faaliyet Gosteren KGF'nin KOBTI'ler arasinda yayginlasmama
Ucar KOBI'lerin Finansman Sorunu sebebi, uygulama ayrintilarindan habersiz
Coziimiinde Kredi Garanti olmalarina baglanmgtir.
Fonu
Biiyiikas | 2016 Girisimci Devlet, Yenilik¢i KGFnin KOBTI'lerin kredilere
lan ve Finansman: Tiirkiye Icin Bir ulasabilmesindeki rolii ve sagladig1 %80’e
Tiryakio Politika Arayis1 varan kefalet ele alinmigtir.
glu
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Onkol ve | 2016 Tiirkiye’deki Kredi Garanti KGFnin iglevselliginin ve kefalet hacminin
Kiiciikko Fonu A.S.’nin Kefalet arttirllabilmesi i¢in risk yonetimi ve
caoglu Hacminin ve Islerliginin degerlendirmesinin 6nemi belirtilmigtir.
Arttirlabilmesi igin
Yapilabilecekler
Ustlin | 2016 | Kredi Garanti Fonu Diinyadaki | KGF kefaletlerinin KOBI'lerin krediye ulasma
Ornekler ve KOBI'lere Sagladig konusundaki etkileri incelenmistir.
Destekler
Durama | 2017 | Banka Kaynaklarinin KOBI'lere | Ozel banka ve girisimlerin onciiliigiindeki kredi
zZ Ayricalikli Sunumu: Kredi garanti sistemlerinin KGF iizerindeki Hazine
Garanti Fonu ve Farkli Ulke yiikiinii azaltacag belirtilmistir.
Uygulamalar1

Ekonomik gostergeler ve milli gelir acisindan literatiir taramasi ise, konuyla ilgili
secilmis panel veri calismalar ve Tiirkiye i¢in yapilmis calismalar olmak {izere iki
baslhk altinda yapilmistir. Konu ile ilgili literatiirdeki calismalarin biiyiik bir kism1 hem
zaman hem de iilke boyutunu tasiyan panel veri analizlerine dayanmaktadir. Tiirkiye
icinse; genelde finans sektorii ve finansal gelisme, Ozelde ise bankacilik sektori
kredileri ile milli gelir arasindaki iligkiyi ele alan ¢aligmalarin yer aldig1 soylenebilir.
Milli gelir diizeyleri ve ekonomik biiyiimeyi iceren caligmalarda genel olarak
makroekonomik degiskenler kullanildigi, ancak gorece daha o0zel sayilabilecek
verilerin (kredi garantorliigii gibi) goz ardi edildigi goriilmiistiir. Bu sebeple, bu
caligmayla ilgili alanlarda farkl bir degerlendirme alan sunulmasi da amaclanmgtir.

3. KGF’NIN TURKIYE EKONOMISINE ETKIiLERI

KGF kuruldugu y1l olan 1994’ten 2016 yih sonuna kadar isletmelere 37.180 adetle
toplamda 16 milyar 341 milyon TLlik kefaletli kredi saglamistir. KGF’'nin 2017 yilina
ait faaliyet raporunda yer alan verilere goreyse, 2017 sonu itibariyle KOBI ve KOBI dis1
isletmelere 334.862 adet ve 224 milyar 457 milyon TL'lik krediye, toplamda 199 milyar
815 milyon TL’lik kefalet verilmistir. Yani sadece 2017’de KGF kefaletiyle kullandirilan
kredilerin, 1994’ten 2017’ye kadar kullandirilan kredilerin 15 kati1 biiyiikliigiinde
oldugu goziikkmektedir. S6z konusu artigta Hazine destekli kefalet tutarinin ilgili y1l i¢in
toplamda 250 Milyar TL'ye kadar c¢ikartilmasiin rolii ¢ok biiyiiktiir. Bu sebeple
KGF’nin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri incelenip, yorumlanirken agirlikh
olarak 2017 y1li verileri esas alinmigtir.

3.1. Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Asagidaki sekilde goriilecegi lizere, 2009-2017 yillar1 arasindaki biiyiime oranlari ile
KGF kredilerinin de dahil oldugu kredi simifimin kredi hacimlerinin yillik degisim
oranlar1 karsilagtirildiginda, biiylime trendi ile kredi hacminin degisim trendlerinin
genelde ayni yonde oldugu, kirilmalarin, yiikselis veya inislerin neredeyse aym
donemlerde gerceklestigi goziikmektedir.
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Sekil 1: KOBi-Kurumsal/Ticari Krediler ile Biiyiime Arasindaki iliski

Sekilden de goriilecegi lizere 2015 yilinda %6,1, 2016 yilinda %3,2 iizere biiyliyen
ekonomi; 2017 yilinda, bir 6nceki yila kiyasla, beklentilerin de tizerinde %7,4 oraninda
biiyiimiistiir. Bu durum IMF ve OECD gibi kurumlarin goziinden kagmamuistir.
Nitekim IMF yayinladigi raporda Tiirkiye'nin 2017 biiylimesinin; artan iiretim
faaliyetleri, ihracattaki toparlanma ve daha genislemeci mali politikalarin (KGF
kefaletli kredilerin ve diger tesviklerin) etkisiyle beklenenden giiclii gerceklestigini
belirterek, gelecek donem biiyiime ve istihdam beklentilerini revize etmistir.
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) de benzer sekilde Tiirkiyenin 2017 yih
biiyiime verisini esas alip, KGF’deki hizli basariy1 niteleyerek gelecek yillar icin
ongordiigi biiyiime tahminini yiikseltmistir.

Sonug olarak, kredi genislemesiyle ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii ve anlamh
bir iliski oldugu soylenebilir. Yani KGF kredileri basta olmak {izere, hiikiimet
tarafindan uygulanan diger tesvik politikalar1 ekonomiyi canlandirarak biiytime
saglayabilmistir.

3.2. Sanayi Uretimi Uzerindeki Etkileri

Asagidaki tabloda goriildiigii gibi, sanayi ve imalat sanayii iiretimlerinde, 2017de
kayda deger bir artis trendi yakalamistur.
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Tablo 2: Tiirkiye icin Yapilan Secilmis KGF Calismalar:

Dénem Sanayi Sanayi imalat imalat KOBI + Kredi
Uretimi Uretim Sanayii Sanayii | Ticarive Degisim
Zincirlenmis | Endeksi | Zincirlenmis | Uretim Kurumsal Orani
Hacim (%) Hacim Endeksi | Krediler (%)
(2009=100) (2009=100) | (%) Hacmi

(Milyar TL)

2010 203,1 10,3 166,0 9,6 353 34,2

2011 238,2 17,3 199,2 20,0 458 29,7

2012 246,7 3,5 203,7 2,3 528 15,2

2013 268,9 9,0 222,7 9,3 715 354

2014 284,1 5,7 236,2 6,1 884 23,6

2015 298,5 5,0 250,1 5,9 1.100 24,4

2016 311,4 4,3 259,8 3,8 1.315 19,5

2017 339,7 9,1 282,8 8,8 1.610 224

2016 sonu itibariyle, KGF ve vergi indirimleri gibi tegvik ve tedbirlerin de etkisiyle
sanayi ve imalar sanayii liretimlerinin onemli 6lciide arttig1r goriilmektedir. Sanayi
iiretim hacmi 2016 sonu 311,4 milyar TL'yken %9.1 artarak 2017 sonunda 339.7 milyar
TL'ye yiikselmistir. Ilgili %9,171ik artis oram1 2011 beriki en yiiksek artis olmustur.
Benzer sekilde imalat sanayii iiretim hacminin de %8,8 artisla 259,8 milyar TL’deyken,
282,8 milyar TL’ye yiikseldigi goriilmektedir. Bu %8,8’lik artis da 2013 yilindan beriki
en yiksek artig oranidir. KGF destegiyle kullandirilan kredilerin ilgili sektorlerde
islendigi diisiiniiliirse, s6z konusu artiglarda KGF kredilerinin roliiniin olduke¢a biiyiik
oldugu ortaya cikacaktur.

Diger taraftan asagidaki sekilden goriildiigii gibi, 2009—2017 yillar1 arasinda kredi
hacminin yillik degisim orani ile sanayi ve imalat sanayii liretim endeksleri asagida
gosterilmigtir.
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Sekil 2: Kredi Hacmi Degisimi ile Sanayi ve Imalat Sanayii Uretim iliskisi

Sekilde, ilgili degiskenlerin trendlerinin neredeyse ayni yonde oldugu, yani kredi hacmi
degisim oraninin arttig1 donemlerde, sanayi ve imalat sanayii iiretim endekslerinin de
arttigl, yatay seyrettigi donemlerdeyse s6z konusu endekslerin de yatay seyrettigi
goziikmektedir. Sonuc olarak, kredi hacmindeki genislemeyle, sanayi ve imalat sanayii
iiretimleri arasinda pozitif ve anlamh bir iligski oldugu soylenebilir.
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3.3. Istihdam Uzerindeki Etkileri

KOBI'ler tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de, ufak biitceli yatirnmlarina oranla cok
kisiye isttihdam imkanm veren; gorece ufak isletme yapilarindan dolayr ekonomik
dalgalanmalardan daha az etkilenen, teknolojik degisimlere daha yatkin, talep
degisiklik ve cesitlerine daha kolay uyum saglayan kuruluslardir. Ilgili yatirimlarin
artmasi da igsizlik ile miicadelede en etkili ¢6ziimlerden birisidir.

Asagidaki tablodaki verilere gore, 2016 yilinin sonunda %12,2 seviyesinde olan issizlik
orani, belirgin bir sekilde azalip, 2017 sonunda %10,3’e gerilemistir. Yani isgliciine
katilim oranindaki artis, issizlik oraninda énemli olciide diisiise yol acmigstir. Ulke
genelinde 15 yas ve lizerindeki issiz sayis1 2016 sonunda 3.744 bin kisiyken, 2017
sonunda 3.284 bin Kkisiye diismiistiir. Ayn1 donemde, %14,4 olan tarim dis1 issizlik
orani %12,3’e gerilemistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis isgiicline katilhm orani da
2016 sonunda %52,0’yken, 2017 sonunda %52,8’e yiikselmistir.

Tablo 3: Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis Temel Isgiicii Gostergeleri

Doénem Isgiicii Istihda | Issiz Isgiiciine | Istihdam | Issizlik | Tarim Dis1
(Bin) m Sayis1 Katilim Orani (%) | Oram Issizlik
(Bin) (Bin) Orani(%) (%) Orani (%)
2010-Q4 24.679,7 22.104,7 2.575,0 | 46,3 41,4 10,4 12,8
2011-Q4 25.526,3 23.337,7 2.188,3 | 47,0 42,9 8,6 10,5
2012-Q4 26.659,0 24.331,0 2.327,7 48,2 44,0 8,7 10,6
2013-Q4 27.037,3 24.521,0 2.516,3 47,9 43,5 9,3 11,1
2014-Q4 28.979,3 25.884,7 3.094,7 | 50,6 45,2 10,7 12,7
2015-Q4 29.818,7 26.660,0 | 3.158,7 51,2 45,8 10,6 12,6
2016-Q4 30.745,0 27.001,0 3.744,7 | 52,0 45,7 12,2 14,4
2017-Q4 31.767,0 28.482,7 | 3.284,3 | 52,8 47,3 10,3 12,3

Sonuc olarak, kredi hacmindeki artis ile istthdam orami arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski oldugu soylenebilir. Yani KGF kredileri basta olmak iizere, hiikiimet tarafindan
uygulanan diger tesvik politikalar1 ekonomiyi canlandirarak issizligi azaltabilmistir.
Kullandirilan kredilerle iiretimin ve dolayisiyla ekonomik biiyiimenin artmasi,
isletmelere daha cok kisiye isttihdam saglama olanag: vermistir. 2017 y1li KGF Faaliyet
Raporu’'nda da belirtildigi gibi, KGF kefaletlerini kullanan isletmeler, 2017 sonu
itibariyla, 2016 sonuna gore yaklasik %8’1lik bir istihdam artis1 saglamistir. Bu oran da
yaklasik 260 bin kisiye karsilik gelmektedir.

3.4. D1s Ticaret Uzerindeki Etkileri

Ekonomide ilgili donemlerdeki tesvik ve desteklerin de etkisiyle ihracat ve ithalat
hacimlerinde de artis meydana gelmistir. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis dig
ticaret verilerine gore; 2017°de ihracat onceki yila gore %10,2 artarak 157,05 milyar
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USD’ye, ithalat ise %17,7 artarak 233,79 milyar USD’ye yiikselmistir. Toplam dis ticaret
hacmi de 390,84 milyar USD olmustur.
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Sekil 3: 2010 -2017 Yillar1 Arasi Dis Ticaret Verileri (Milyar USD)

Yurtici iktisadi faaliyetlerin; 2017 y1li siiresince kullandirilan KGF destekli krediler ve
diger onemli tegviklerin de etkisiyle canlanan tiiketim harcamalari, giiclii seyreden mal
ve hizmet ihracati ve onun da dolaylh olarak besleyip yol ac¢tig1 ithalat yoluyla
canlandig soylenebilir. Ayrica ilgili y1lda, KGF kefaleti kapsaminda 7.568 ihracatciya
27,7 milyar TL ihracat kredisi kullandirilmistir. Kullandirilan toplam kredilerde,
ihracat ve doviz kazandirici faaliyeti olan isletmelerin payr yaklagik %12,8 olarak
olmustur. Yani 2017 yilindaki kayda deger biiylimenin, hem nihai yurtigi talep hem de
dis ticaretin olumlu katkisi ile olustugu soylenebilir.

4. UYYGULAMA

Milli gelirin olusumunda; mal ve hizmet ile sonrasinda tiiketiciye ulasmasindaki tim
siirecleri iceren yatirim, imalat, sanayi, ticaret ve ihracat asamalari ile bunlara deger
katan insan giiclinlin gostergesi istihdam oldukca Onemlidir. Ayrica ilgili
makroekonomik biiyiikliiklerin olusumunda baslangi¢ noktasi sayilabilecek kredilerin
kefalet hacmi ve kullanicisi isletmeler de gelir yaratan ilgili unsurlari1 desteklemekte ve
olusturmaktadir. Dolayisiyla ilgili unsurlar arasindaki baglant1 da oldukc¢a énemli bir
konudur.

Ekonomi kapsadig1 veya etkiledigi tiim alanlarin etkilesim i¢inde oldugu karmasik bir
sistemdir. Yapilan ekonometrik calismalar ve kurulan modeller de bu karmasik yapiy1
anlamlandirma acisindan 6nem tasimaktadir. Ilgili modeller, zaman (y1l) ve mekan
(ilke) unsurlarimin yarattign degiskenlerin incelemeye alinmasina gore cesitli
bigimlerde kurulabilmektedir. Bu calismada da uygulama boliimiinde birden ¢ok yila
ve iilkeye ait verinin incelenerek; saghkl iliskiler ve kapsaml baglantilar kurulmasina
izin veren panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizinin kullanilmasiyla,
degiskenlerin birbirini izleyen oOnceki degerleri arasindaki korelasyon dikkate
alinmakta ve ayr1 ayr1 gruplarin etkilerinin hesaplamalara dahil edilmesi
saglanabilmektedir (Baltagi, 2005: 3-5).
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Calisma, 37 OECD tiiyesi iilkeden asagidaki 12 tanesi ile yapilmistir.

Avusturya Fransa Macaristan |Portekiz

Belcika Almanya [[talya Ispanya

Cek Cumhuriyeti [Yunanistan [Polonya Tiirkiye

Analiz icin secilen 12 iilke sirasiyla kredi garantorliigi uygulamasinin varlig: ve veri
alinan 2009- 2017 arasi ve yillar1 dahil 9 y1l boyunca uygulamanin devam etmesi ile
iilkelerin ekonomik yapi ve gostergelerinin iizerinde calismay1 gerektirecek bir derinlik
ve standarda sahip olmasi kriterleri gozetilerek belirlenmistir.

4.1 Uygulamada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler

Analizde bagimsiz degiskenler olarak kullanilan, kredi garantorliigi uygulamalarini
niteleyen kisi basina diisen kefalet hacmi ve kefalet sayisinin yaninda; makroekonomik
gostergeler ise GSYIH, ekonomik biiyiime ve milli gelir ile ilgili literatiir taramasi
yapilarak ve ilgili kredilerin kullaniminin etkiledigi ya da etkilendigi sektor ve alanlar
dikkate alinarak segilmistir.

S6z konusu degiskenler ve degiskenlere ait verilerin hangi kaynaklardan alindigi
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4: Degiskenler ve Veri Kaynaklar:

Degiskenler Kavnak

Kisi Bas1 Milli Gelir kgelir ($) https://tcdata36o.worldbank.org
Kisi Bag1 Kefalet Hacmi [khacim (€) https://aecm.eu/

Kefalet Sayisi say1 https://aecm.eu/

Yatirim Hacmi yatirim ($) ://tcdataz6o.worldbank.or
Thracat Hacmi ihracat ($) https://wits.worldbank.org
Ticaret Hacmi ticaret ($) https://wits.worldbank.org
Sanayi Hacmi sanayi ($) https://tcdata3z6o.worldbank.org
Imalat Sanayii Hacmi  imalat ($) https://tcdata360.worldbank.org
Istihdam Oram istihdam (%o0.) Ettps:/ /tcdataz6o.worldbank.org

4.2 Panel Veri Analizi

Ekonometrik aragtirmalarda, ¢ok farkli veriler kullanilabilmektedir. Kullanilan veri
tirleri, yapilarina uygun modellerle incelenmelidirler. Zamanin belirli bir
noktasindaki, yani zaman sabitken, herhangi bir degiskenin farkli birimlerden elde
edilen verileri yatay kesit verilerini olusturur. Bir degiskenin farkli zaman dilimleri
icinde degisimini gosteren seriler ise zaman serisi verilerini olusturur (Gujarati, 2004:
25-27).

Zaman serileri ile yatay kesit serileri birlikte kullanilarak tahmin edilen analiz
yontemine panel veri analiz yontemi denilmektedir. Analizde kullanilan degiskenlerin
dikey boyutunu iilkeler, kurumlar, mallar gibi birimler; yatay boyutunu ise analizde
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kullanilan degiskenlerin belli bir donemde ele alinan zaman boyutu olusturmaktadir
(Wooldridge, 2002: 452).

Literatiirde herhangi bir konuda hem birimlere hem de zamana gore analizin uygun
oldugu durumda, hem birim hem de zaman boyutlar1 icin ayr1 ayr1 inceleme yapilabilir.
Ancak ayr1 modellerle yapilan bu analizler karmasik iliskilere sebep olabilecektir. Ote
yandan bazi iktisadi calismalarda sadece zaman ya da sadece birim boyutunun yetersiz
kaldig1 da goriilmektedir. Zaman ve birim boyutlarinin bir arada incelendigi, zaman
serisi ve yatay Kkesit verilerinin birlestirilmesiyle olusan verilere, “Panel Veri”
denmektedir. Analizlerde yaygin olarak kullanilan panel veri setlerine; OECD’nin
iilkeler i¢in y1llar bazinda derleyip yayinladig veri setleri ornek gosterilebilir (Greene,

2011: 343-344).

Panel veri analizinde kullanilan yontemler modelin zaman boyutundaki yapisina gore
farklilik gosterir. Zaman boyutu yapisina gore panel veri; dengeli panel veri ve dengesiz
panel veri olmak iizere ikiye ayrilir. T sayida zamana iliskin gozlemler yatay kesitte
bulunan tiim birimler i = 1,2,3, ..... ,  icin ayniysa dengeli panel veri soz konusudur.
Ancak panel verideki en az bir birime iligkin gozlem farkh sayidaysa bu veriye dengesiz
panel veri ad1 verilir (Frees, 2004: 4).

Bu calismada kisi bagt milli gelir ile aciklayic1 degiskenler arasindaki iligski 2 farkl
dengeli panel veri modeli olarak tahmin edilmistir. Her iki model icin de; oncelikle
kendi degiskenleriyle sabit etkili ve tesadiifi etkili tahmin modelleri kurulmus,
sonrasinda uygun model Hausman testi yapilarak belirlenmistir. Hausman testi
sonuglarina gore bu asamadan sonraki analizlere tesadiifi etkili model ile devam
edilmesinin gerektigine karar verilmistir.

Tesadiifi etkili modelin ekonometrik varsayimlara uygunluguna bakilmak iizere, yine
her iki modele de, otokorelasyon, degisen varyans, yatay kesit bagimlilig1 testleri
uygulanmistir. Ortaya ¢ikan varsayimlardan sapmalar1 ortadan kaldirmak amaciyla
Robust standart hatalar1 kullamlip, s6z konusu varsayimlardan sapmalar
diizeltilmistir (Giiris ve digerleri, 2018: 5-94).

4.2.1.Model 1

Bu modelde kisi bas1 milli gelirin olusumunda; kredi garantorliigii uygulamalarinin
etkisini 0lcmek icin kisi basi kefalet hacmi (b_khacim) ve kefalet sayis1 (b_say1), sanayi
iiretiminin etkisini 6l¢gmek i¢in yatirim (b_yatirim) ve sanayi (b_sanayi) hacimleri; dig
ticaret islemlerinin etkisi 6lgmek icin de dis ticaret (b_ticaret) ve ihracat (b_ihracat)
hacimleri kullanilmistir.
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Tablo 5: Robust Panel Veri Modeli (1.1)

Bagimh Degisken:

b_kgelir Wald chi2(6)= 1039.25
GoOzlem Sayisi: 108 Prob > chi2 = 0.0000
Aciklayic1 Degiskenler [Katsay1 Std.Hata |z > |z]
b_khacim 1.977371 [1.152968 [1.72 0.086 *
b_say1 -1.154953 |.5860185 |-1.97 0.049 **
b_yatirnm .4032047 .5427616 |0.74 0.458
b_ihracat -6.210695(1.569588 |-3.96 0.000 ***
b_ticaret 4.701912 |.8595011 |5.47 0.000 ***
b_sanayi -1.79257 |.5460433 |-3.28 0.001 ***
Sabit 28.61858 |.6870183 |41.66 0.000 ***

degerlerini gostermektedir.

NOT: ****** girasiyla %1,%5 ve

%10 diizeyinde anlamli olan test

Robust tahminci yardimiyla elde edilen yukaridaki ilk modelde; yatirnm hacmi
(b_yatirnm) degiskeni tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz ciktigindan

modelden cikarilarak model tekrar tahmin edilmistir.

Tablo 6: Robust Panel Veri Modeli (1.2)

Bagimh Degisken:

b_kgelir Wald chi2(5)= 667.57
GoOzlem Sayisi: 108 Prob > chi2 = 0.0000
Aciklayici Degiskenler Katsay1 [Std.Hata [z > |z|
b_khacim 3.086586 [1.364915 [2.26 0.024 **
b_say1 -2.221313 |.69028892 |-3.21 0.001 ***
b_ihracat -6.458374/.425003  |-15.20 0.000 ***
b_ ticaret 5.075777 2710063 [18.73 0.000 ***
b_sanayi -2.187271 {.2302101  |-9.50 0.000 ***
Sabit 28.85027 |.681006 |42.36 0.000 ***

degerlerini gostermektedir.

NOT: ****** grasiyla %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test

Tablo da verilen tahmin sonuglarina gore model genel olarak anlamh goziikmektedir.
Diger bir ifade ile modelin bir biitiin olarak gecerli oldugu ve elde edilen tahmin

katsayilarina giivenilerek degerlendirmeler yapilabilecegi soylenebilir.

Modelin ekonometrik olarak yazilis1 asagidaki sekildedir;

b_kgelir it = 28.85 + 3.08 b_khacim it — 2.22 b_say1it — 6.45 b_ihracat it + 5.07

b_ticaretit —2.18 b_sanayi+ X it

S6z konusu modelde elde edilen sonuclar iktisadi olarak aciklanabilmekte olup,
anlamh olarak yorumlanmaktadir. Diger degiskenlerin etkisi sabit iken kisi bas1 milli
geliri; kisi bas1 kefalet hacmindeki yiizde 1’lik artis %3.08 arttirmakta ve dis ticaret
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hacmindeki yiizde 1lik artis %5.07 arttirmaktadir. Ote yandan kisi bas1 milli geliri;
kefalet sayisindaki ylizde 1'lik artis %0.22 azaltmakta, ihracat hacmindeki yiizde 1’lik
artis %6.45 azaltmakta ve sanayi hacmindeki yiizde 1’lik artis %2.18 azaltmaktadir.

Igili iilkelerin kisi basi milli gelir diizeylerini dolar cinsinden tahmin edebilmek icin,
yukaridaki modele bagimsiz degisken olarak yer alan Dolar, Euro, adet veya oran
cinsindeki ilgili biiytikliikleri yerine koymak ve varsa indirgenmis verileri tekrar
biiyiitmek yeterli olacaktir.

4.2.2.Model 2

Bu modelde kisi bag1 milli gelirin olusumunda; kredi garantorliigii uygulamalarinin
etkisini 6l¢gmek icin kisi basi kefalet hacmi (b_khacim) ve kefalet sayis1 (b_say1), sanayi
iiretiminin etkisini 0lgmek icin sanayi (b_sanayi) ve imalat sanayii (b_imalat)
hacimleri; dis ticaret islemlerinin etkisi 6l¢cmek icin de ihracat (b_ihracat) hacmi,
istihdam diizeyinin etkisini Ol¢gmek icin de ile istihdam orami (b_istihdam);
kullanmilmastir.

Tablo 7: Robust Panel Veri Modeli (2)

Bagimh Degisken:

b_kgelir Wald chi2(6)= 1039.25
GoOzlem Sayisi: 108 Prob > chi2 = 0.0000
Aciklayic1 Degiskenler Katsay1 Std.Hata [z > |z|
b_khacim 0.838916 (1.00154 9.82 0.000 ***
b_say1 -1.912026 |.4183841 -4.57 0.000 ***
b_ihracat 5.610535 2216718 25.31 0.000 ***
b_imalat -26.44347/1.35341 -19.54 0.000 ***
b_sanayi 13.41279 |.7801128 17.19 0.000 ***
b_istihdam 5.112295 (2058439 [24.84 0.000 ***
Sabit -5.680320(1.087096  |-5.23 0.000 ***
NOT: *** ** * sirastyla %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini
gostermektedir.

Tablo da verilen tahmin sonuclarina gore model genel olarak anlamh goziikmektedir.
Diger bir ifade ile modelin bir biitiin olarak gecerli oldugu ve elde edilen tahmin
katsayilarina giivenilerek degerlendirmeler yapilabilecegi sdylenebilir.

b_kgelir it = -5.86 + 9.83 b_khacim it — 1.91 b_say1it + 5.61 b_ihracat it — 26.44
b_imalatit + 13.41 b_sanayiit + 5.11 b_istihdam + X it

S6z konusu modelde elde edilen sonuclar iktisadi olarak aciklanabilmekte olup,
anlamh olarak yorumlanmaktadir. Diger degiskenlerin etkisi sabit iken kisi bas1 milli
geliri; kisi basi kefalet hacmindeki yiizde 1’lik artis %9.83 arttirmakta, ihracat
hacmindeki yiizde 1lik artis %5.61 arttirmakta, sanayi hacmindeki yiizde 1lik artis
%13.41 arttirmakta ve istihdam oranindaki yiizde 11ik artis %5.11 arttirmaktadir. Ote
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yandan kisi bas1 milli geliri; kefalet sayisindaki yiizde 1’lik artis %1.91 azaltmakta ve
imalat sanayiindeki ylizde 1lik artis %26.44 azaltmaktadir.

Igili iilkelerin kisi basi milli gelir diizeylerini dolar cinsinden tahmin edebilmek icin,
yukaridaki modele bagimsiz degisken olarak yer alan Dolar, Euro, adet veya oran
cinsindeki ilgili biiyiikliikleri yerine koymak ve varsa indirgenmis verileri tekrar
biiyiitmek yeterli olacaktir.

5. SONUCLAR

Ulkemizin de icinde bulundugu cografyada son yillarda yasanan gelismeler ve yarattig:
jeopolitik riskler; ekonomiyi de her acidan etkileyip basta finansman olmak iizere bir
takim sorunlar yaratarak yeni riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu tarz
dénemlerde KOBI’lerin yaninda biiyiik isletmeler bile, hatta bankalarmn icinde
bulundugu finansal aracilar dahil; maliyet enflasyonu, tam kullanilmayan kapasiteler,
talep yetersizlikleri ve yiiksek kisa doviz pozisyonlar: gibi sorunlar ve etkileriyle basa
cikmak zorunda kalmaktadirlar. Bu kapsamda Tiirkiye’de iiretimin, yatirimin,
ihracatin ve istihdamin tesvik edilmesi yoluyla iktisadi faaliyetlerin canlandirilmasi
icin bir takim politikalar uygulanmaktadir. Bu yolla da siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylimenin saglanmasi1 amaclanmaktadir.

Ozellikle 2017 yilinda uygulama alan genisletilen ilgili politikalar yoluyla; istihdami
arttiric1 tedbir ve tesvikler, KGF gibi ticari kredi ve teminat kosullarini iyilestiren
uygulamalar, konut ve dayanikli tiiketim mallarina yonelik destekleyici iktisadi
yaklagimlar agirhik kazanmistir. Bu agirhigin artmasi ve ekonominin diger alanlarina
yansimasiyla birlikte iktisadi faaliyetlerde kayda deger bir toparlanma oldugu sik¢a
dile getirilmistir.

Soz konusu uygulamalardan en etkili ve kapsayict olaninin Hazine destekli KGF
kapsamindaki kredilerin oldugu soylenebilir. Ozellikle Bakanlar Kurulu'nun
2016/9538 sayili karariyla, Hazine destekli kredilere saglanacak kefalet destegi
limitinin toplamda 20 milyar TL’den 250 milyar TL’ye kadar cikartilmasi, iilke
ekonomisi acisindan ¢ok 6nemli bir doniim noktasi olmustur. 2017 sonu itibariyle ilgili
limitin neredeyse tamamen kullanilmasi, KGF’yi, piyasada parasal bolluk saglayarak
ekonomik aktiviteleri canlandirmasi yoluyla biiylimeyi saglayan en temel unsurlardan
birisi haline getirmistir. Ekonomik biiylimenin yaninda; istihdam imkanlarinin
genislemesiyle issizligin azalmasi, dis ticaret hacminin artmasi1 ve sanayi iliretim
hacimlerindeki artiglar da birbirini destekleyen, besleyen ve etkileyen ekonomik
iligkiler yaratmigtir. Bu iligkilerin yonii ve niteligi acisindan da yapilan calismalar
ayrica onem kazanmistir.

Bu baglamda olusturulan birinci ekonometrik modelde biiylimeyi niteleyen kisi basi
milli gelirin olusumunda; kredi garantorliigii uygulamalarinin etkisini 6l¢mek icin kisi
bas1 kefalet hacmi ve kefalet sayisi, sanayi liretiminin etkisini 6l¢gmek icin yatirim ve
sanayi hacimleri; dis ticaret islemlerinin etkisi 6l¢gmek icin de dis ticaret ve ihracat
hacimleri kullamlmstir. flgili modelin olusturuldugu son asamasinda, yatirrm hacmi
istatistiksel olarak anlamsiz ciktigindan modelden cikarilmigtir. Son haliyle kisi basi
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milli gelir diizeyinin olusumuna; kefalet hacmi ve dis ticaret hacminin pozitif, kefalet
sayisi ile ihracat ve sanayi hacimlerinin negatif etki ettigi bulunmustur.

Ilgili modelde, kisi bas1 milli gelirin belirlenmesinde dis ticaret islemlerinin etkisinin
biiyiik oldugu goziikmektedir. Kisi bas1 milli gelirle iligkilerine bakildiginda; ihracat
hacminin negatif, dis ticaret hacminin ise pozitif yonlii bir iligskiye sahip olmasi ise,
modelde degisken olarak ele alinmasa dahi, ithalat hacminin dengeleyici unsur olarak
model iizerindeki etkisini gostermektedir. Ayrica benzer durum kredi garantorliigii
uygulamalarinin etkisini incelerken de fark edilmektedir. Kisi basi kefalet hacmi, kisi
bas1 milli gelirle pozitif yonlii bir iliskiye sahipken; kefalet sayis1 ise negatif yonlii bir
iligki halindedir. Bu durum da, kefalet hacmi arttirilmadig takdirde kefaleti kullanan
isletme sayisinin artmasinin kisi basi milli geliri arttirict bir etkisinin olmayacagi, asil
gelir artisinin daha az isletmenin daha cok kefalet almasiyla saglanabilecegi
goriilmektedir.

Ikinci ekonometrik modelde ise, kisi basi milli gelirin olusumunda; kredi garantorliigii
uygulamalarinin etkisini 6l¢gmek icgin kisi basi kefalet hacmi ve kefalet sayisi, sanayi
iiretiminin etkisini O0l¢gmek icin sanayi ve imalat sanayii hacimleri; dis ticaret
islemlerinin etkisi 6l¢gmek icin ihracat hacmi, istihdam diizeyinin etkisini 6lcmek icin
de istthdam oram1 kullamlmistir. flgili modelde; kisi bast milli gelir diizeyinin
belirlenmesinde kefalet, ihracat ve sanayi hacimleri ile ilk modelde ele alinmayan
istihdam orani gelire pozitif yonlii etki ederken; kefalet sayisi ve imalat sanayii hacmi
ise negatif bir etkiye sahiptir.

Bu modelde; kisi bas1 milli gelir diizeyinin belirlenmesinde kredi garantorliigii
uygulamasi etkisinin ilk modeldeki dogrultuda oldugu goriilmektedir. Ancak bu
modelde pozitif yonlii iligskiye sahip kisi bas1 kefalet hacminin geliri etkileme giicii ilk
modele gore daha fazla iken; negatif yonlii iligskiye sahip kefalet sayisinin etkisi daha
azdir. IIk modelde ele alinmayan istthdam oraniyla; toplam dis ticaret ve dolayisiyla
ithalat hacminin bu modelde gozlenmemesi sebebiyle, iliskisi negatif olan ihracat
hacminin gelirle pozitif yonlii iligkisi oldugu goriilmektedir. Ayrica mal ve hizmet
iiretiminin gelir tizerindeki etkisini gosteren; imalat sanayii hacmi negatif, sanayi
hacmi ise pozitif bir etkiye sahiptir. Bu durum; imalat sanayii hacminin doviz kuru ve
ithal ara girdiye duydugu gereksinimin, katma deger katilarak mal ve hizmet haline
getirildigi sanayi hacmi noktasinda azaldigim gostermektedir.

Igili iki farkhh modelde kurulan iligkiler cercevesinde; kredi garantorliigii kapsaminda
kefalet verilerek kullandirilan kredilerin hacminin artmasinin, kisi bag1 milli gelir
diizeyini de arttirarak ekonomik biiyiime saglayacag1 temel sonucuna varilmistir. Bu
varsayim her iki modelde de dogrulanmistir. Bu varsayim ve modellerdeki iligkiler
sakli kalmak iizere, siirdiiriilebilir biiytimenin saglanabilmesi icin asagidaki tespitlerin
onemi ortaya ¢cikmigtir.

1- Tlgili ayni1 birim kefaletlerden yararlanan isletme sayisi arttikca, milli gelirin
pozitif etkilenme diizeyi azalmaktadir. Bu sebeple; kefaletlerin, finansman
ve kefalet ihtiyaci da ayn1 oranda olacagindan, gorece daha biiyiik
isletmelere verilmesi ya da kefalet verilecek isletme sayis1 ¢ok tutulmak
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isteniyorsa da verilecek kefalet hacminin de yiiksek tutulmas1 milli gelir
seviyesinin artisi acisindan 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.

2- Thracatin, toplam dis ticaret hacmiyle birlikte ele alinmadig1 modelde milli
gelir diizeyine etkisi pozitiftir. Ancak etkisinin negatif oldugu ve toplam dis
ticaret hacmiyle birlikte ele alindig1 modelde ise, toplam dis ticaret hacminin
milli gelire etkisi pozitiftir. Yani ihracat, ithalatin etkisi altinda yapiliyorsa
ya da diger bir ifadeyle ithalata bir sekilde bagimliysa milli gelir diizeyine
etkisi pozitif olurken; ithalattan bagimsiz yapildigi diizeyde milli gelir
diizeyine etkisi de negatif olmaktadir.

3- Sanayi liretimi, imalat sanayii ile birlikte ele alinmadig: takdirde milli gelir
diizeyine negatif etkilerken; yine etkisi negatif olan imalat sanayii ile birlikte
modele dahil edildiginde ise milli geliri pozitif etkilemektedir. Yani daha ¢cok
ithal ara mal ve hammaddeye dayali imalat sanayii ile katma degeri yaratilan
sanayi sektorii paralel gelistirilerek milli gelir diizeyi de arttirilabilir.

4- Istihdam oram da, yukarida ele alian temel varsayim ve ekonomik iligkiler
olabildigince saglandigi durumda artarak, milli gelir diizeyini pozitif
etkilemektedir.
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