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ARTICLEINFO

Finansal kisitlar, firmalarin faaliyetlerine devam etmelerini engelleyerek ekonomik biiyiimenin
Oniline gegebilir. Bu yazinin amaci, finansal kisitlarin firmalarin ihracat davranislarina etkisini
incelemektir. Bu iliski, 6zellikle yiiksek cari agik oranlarindan muzdarip olan Tiirkiye gibi gelisen
piyasa ekonomileri i¢in dnemlidir. Bu ¢alismanin katkisi, kullandi81 veri setinden kaynaklanmakta
olup, firmalarin ihracat davraniglart ve finansal kisitlar arasindaki iliskiyi test etmek icin simdiye
dek kullanilmig olan en genis veri seti lizerinden ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Veriler,
2002'den 2010'a kadar diinya ¢apinda 110000 civar1 firmayi1 kapsamaktadir. Sonuglar, firmalarin
finansal kisitlar ve firmalarin ihracat olasiliklar1 arasinda pozitif bir iligski oldugunu gosterirken
gelismis finansal sistemin sahip olmayan iilkelerde, firmalarin ihracat olasiliklarinin daha diisiik
olduguna isaret etmektedir.
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Financial constraints may prevent firms from continuing their operations which can hamper the
economic growth. The aim of this paper is to examine the effect of financial constraints on export
decisions of firms. This relationship is particularly important for emerging markets like Turkey
which are suffering from high current account deficits. The contribution of this study stems from the
dataset used, which is the widest dataset that is ever used to test the relationship between export
behaviour of firms and financial constraints from a large range of economies. The data cover nearly
110000 firms around the world from 2002 to 2010. Our results imply a positive relationship between
financial constraints and export probabilities of firms. Moreover we observe higher probability of
exporting for firms if the economy does not have a developed financial system

da belirginlesmistir. D1 finansmana ulagabilmek firmalarin

1. Giri - .

3 rekabet¢i  piyasalarda  varolusunun  temel  kosulu
Geleneksel uluslararasi ticaret teorisi dis ticaretin kaynagi  olabilmektedir. Bununla beraber dig finansmana erigim
olarak  c¢ogunlukla  faktér  donanimlari,  teknoloji, ihracat¢1 firmalar i¢in ayri bir 6nem tasimaktadir. Ciinki dis

kargilagtirmali iistiinliikler ve 6lgek ekonomilerini gosterirken
finansman zorluklarini ¢ok zaman es ge¢mektedir. Oysa
kiiresel rekabetin giin gegtikce arttigi, uluslararasi ticaretin
oniindeki engellerin minimum seviyelere indigi giiniimiiz
diinyasinda dig ticarette firmalarin karsilastigi finansal
zorluklarin 6nemi yasanan global finansal kriz sayesinde daha
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ticaret yapan firmalar, dig ticaret yapmayan firmalarla
karsilastirildiklarinda {iretimi  gergeklestirdikten ¢ok daha
sonraki asamalarda &demelerini alabilmektedir. Auboin
(2009) yurt dis1 ticaretin %80 ile %90’ min kredi, sigorta, ya da
teminat igerdigini gostermektedir. Dolayisiyla dis ticaret
alaninda faaliyet gdsteren firmalarin likidite sikintis1 gekmesi
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daha olas1 oldugunu séylemek miimkiindiir. Ayrica piyasaya
giris maliyetleri ve ddemelerin zamaninda ger¢eklesmemesi
ya da hi¢c gerceklesmemesi ihtimalleri diistintildiigiinde
ihracatgr firmalar i¢in finansal kisitlarinin ne derece dnemli
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bununla beraber yapilan
calismalar firmalarin islemeye devam edebilmeleri igin
finansmana erigimin 6nemini vurgulamaktadir (Chang vd.,
2010; Fernandez vd., 2013).

Bu ¢aligmanin amaci, en son yasanan global krizle birlikte
daha da artan finansal kisitlarin firmalarin ihracat kararlari
tizerine olan etkisini incelemektir. Caligma “Firmalarin ihracat
kararlart i¢in Onemli olan finansal engeller ne derece
6nemlidir?” sorusunu cevaplamak i¢in Diinya Bankasinin
sundugu “doing business” veri tabanindan elde edilen firma
diizeyinde verileri kullanmaktadir. Bu soru 6zellikle yiiksek
cari acik problem ile karst karsiya olan Tiirkiye gibi tilkeler
icin dnemlidir. Kullandigimiz veri seti 2002 ve 2010 yillart
arasinda, 120 civari iilkeden, 31 sektorden, yaklasik 120,000
firmay1 kapsamaktadir. Bu veri seti ile ¢alismanin literatiire
katkist ise simdiye dek yapilmis ¢aligmalar i¢inde en genis
gbozlem sayisina sahip olmasindan ileri gelmektedir. Bu
baglamda finansal engeller ve firmalarin ihracat davraniglari
arasindaki iliskiyi test etmek i¢in simdiye dek kullanilan en
genis veri setinden elde ettigimiz sonuglart bu makalede
sunuyoruz.

Calismanin geri kalan kisminda oncelikle literatiir taramasi
verilerek ¢aligmanin literatiirdeki ©nemi vurgulanacak.
Ekonometrik analiz kisminda oOncelikle veri seti tanitilacak,
tahmin edilecek olan ekonometrik model ve 6zet istatistikler
sunulduktan sonra ise ekonometrik bulgular verilecektir.
Calismanin son kisimda ise sonuglar tartisilacaktir

2. Literatiir Taramasi

Chaney (2016) likidite problemlerinin ihracat kararlarimi
temelden degistirecegini 6ne siirerek dis finansmana erigimin
en az llkeler arasi rekabet kosullar1 ve karsilagtirmali
iistlinliikler kadar 6nemli oldugunu ileri siirmektedir. Teorik
modelinde Chaney (2016) likidite sikintisinin daha yogun
izlendigi iilkelerde firmalarin ihracat pazarina giremediklerini
gostermektedir. Chaney’min  (2016) modeline gore daha
iiretken ve karli firmalar yurt i¢i satigslardan yiiksek gelir elde
ederek likidite sikintist yasama ihtimallerini azaltacaklardir.
Boylelikle daha karli ve biiyiikk firmalarin ihracat pazarina
girebilmeleri daha olasi olacaktir.

Rajan ve Zingales (1998), Demirguc-Kunt ve Maksimovic
(1998) finansal gelismisligin yiliksek oldugu iilkelerde daha
yogun olarak dis finansmana bagvuran sektorlerin daha yiiksek
biiytime kaydettiklerini ortaya koymustur. Beck (2003), Rajan
ve Zingales’in (1998) bu bulgusunu disg ticaret ile
iligkilendirerek dis finansmana bagimli sektorlerin finansal
gelismisligin yiiksek oldugu tilkelerde ihracatta dncii sektorler
olacaklari hipotezini ortaya atmugtir. [hracat ve finansal kisitlar
arasindaki baglantiyi Beck (2003) Meksika ve Kore
orneginden yola ¢ikarak agiklamaktadir. Her ne kadar bu iki
iilke orta gelir seviyesinde gelisen piyasa ekonomilerini temsil
etseler de finansal gelismislik seviyeleri birbirinden oldukga
farklidir. 1980-89 doneminde &zel sektdr kredilerinin
GSYIH’e oram1 Meksika’da %12 iken Kore’de %66 olarak
gerceklesmistir. Bu durum Meksika’da dis finansmanin
6nemli oldugu ziiccaciye sektoriiniin ihracatta geri kaligini ve
Kore’de ise dis finansmana daha ¢ok ihtiyag duyan plastik

sektoriiniin ihracatta dne ¢ikmasina neden olmustur. Beck’in
(2003) ampirik analiz kisminda ise Portekiz’den Ingiltere’ye,
Hindistan’dan Kenya’ya, Togo’dan Italya’ya kadar genis bir
yelpazede diinya genelinde 56 tilkedeki 36 sektor incelenerek
finansal geligmisligin yiliksek, finansal kisitlarin az oldugu
iilkelerde daha yiiksek oranda finansal bagimliliga sahip
sektorlerde ihracatin daha yiliksek ¢ikti§i sonucuna
ulagtlmgtir.

Beck’e (2003) benzer sekilde Svaleryd ve Vlachos (2005)
Hecksher—Ohlin—Vanek modeline uygun olarak OECD
iilkelerinde finansal sektoriin dis ticaretteki sektorel dagilimi
etkiledigini One siirmektedir. Dolayisiyla finansal sektor
geligsmislik seviyesi dig ticarette iilkeler arasindaki goreli
iistiinliiglin kaynagi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Beck’e (2003) benzer sekilde Manova (2013) heterojen ama
daha genis bir iilke grubunu incelemistir. Ulke diizeyinde
veriler kullanan Manova (2013) 107 iilkenin verilerine
dayanarak, finansal gelismisligin yiiksek oldugu iilkelerde dis
finansmana daha ¢ok bagimlilik gosteren sektdrlerde daha ¢cok
ihracat yapildigi1 ortaya koyarken bu konunun daha az
gelismis ekonomiler i¢in problem teskil ettigini ifade
etmektedir. Bu baglamda firmalarin krediye ulasma
kosullariin dis ticarette en az Hecksher-Ohlin teorisindeki
kargilagtirmali istiinliikler kadar onemli oldugunu sonucu
ortaya ¢cikmaktadir.

Besedes, Kim ve Lugovskyy (2014) 12 Avrupa ve ABD
ekonomilerindeki ihracatgilar igin finansal kisitlarin 6nemini
arastirmis ve finansal kisitlarin ihracatin ancak ilk agamasinda
onemli oldugunu ortaya koymustur. Minetti ve Zhu (2011) dis
finansmana  erisimde karsilasilan  zorluklarin  italyan
firmalarinin ihracat yapma olasiligini %39 oraninda azalttigini
bulmustur. Ayrica krediye ulasmakta zorluk ceken Italyan
ihracat¢ilarmin yurt disi satislarinin %38 civarinda azaldigi
ifade etmektedir. Muulus (2015) 1994 ve 2007 yillar1 arasinda
Belgika imalat sektoriinde kredi derecelendirme notu yiiksek
olan firmalarin ihracat ve ithalat yapma olasiliklarinin daha
yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Bricongne vd. (2012)
Fransa’da 2008-2009 yillarinda ihracat¢i firmalarin yasadigi
sikintinin sebebi olarak finansal kisitlar1 isaret etmektedir.
Bricongne vd. (2012), kiiresel finansal kriz siiresince,
ozellikle biiyiik ihracat¢i firmalar portfoylerinde goreli olarak
kiigiik bir azalmaya giderken, kiigiik ihracatgilarin ihracat
yaptiklart iilke sayisini smirlandirdiklart ya da tamamen
ihracata son verdiklerini dne siirmektedir.

Greenaway, Guariglia ve Kneller (2005) Ingiltere firmalari
igin bilango biiyiikliiklerinin ihracat kararlarinda temel
belirleyen oldugunu ifade etmistir. 1993-2003 yillarinda 9352
firmanin panel veri analizi ile incelendigi bu calismada
Greenaway, Guariglia ve Kneller (2005) finansal kisitlar1 daha
yogun yasayan firmalarin ihracat yapma olasiliklarinin daha
diistik oldugunu ifade etmektedir.

Bernard ve Jensen (2004) ABD’deki imalat firmalarinin
ihracat kararlarini incelemistir. Ihracat kararlarini etkileyen
faktorler arasinda firma Ozellikleri ve piyasaya giris
maliyetlerinin en biiyiik rolii oynadiklarini bulmustur. Ayrica
piyasa giris ¢ikislarin yogun olarak yasandigini ortaya
koymuglardir. Firmaya 0zgii Ozelliklere ilaveten devletin
ihracat tesvik politikalar1 gibi makro degiskenlerin firmalarin
ihracat kararlarini etkilemedigini ifade etmislerdir.

Amerikan dis ticareti tizerine olan bir diger ¢alisma da Chor ve
Manova’ya (2012) aittir. Diinya genelinde dis ticaretin 2009
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yilinda %12 azaldigini ifade eden Chor ve Manova (2012)
global finansal kriz doneminde ihracatin kriz déneminde
finansal kisitlarin artmasi nedeniyle zarar gordiigiinii ifade
etmektedir. Bu durum o6zellikle finansal kisitlarin 6nemli
oldugu sektorlerde daha yogun olarak hissedilmektedir.
Boylesi durumlarda piyasalara devlet miidahalesini iceren
politikalarin faydali olacagi sdylenmektedir.

Gelismekte olan tlkeler iginse bir dizi ¢alisma yapilmustir.
Ornegin Kohn, Leibovici ve Szkup (2016) net caligma
sermayesinin Sili’deki ihracatcilar i¢in diger faktorlerden daha
o6nemli oldugunu vurgulayarak finansal kisitlarin dnemine
dikkat ¢ekmistir. Ayrica dis ticaret yapan firmalar i¢in batik
maliyetlerin biiylikliigliniin dis finansmana erisimin dnemini
artirdigin1 ortaya koymaktadir. Yani dis ticarette liberal bir
politika izlenmesinin ihracat iizerindeki olumlu sonuglari
ancak finansal kisitlarin  minimum oldugu iilkelerde
gozlemlenecektir.

Manova ve Yu (2016) Cin ekonomisi iizerine yazdigi
makalede ¢aligma sermayesinin ve giriste 6denen maliyetlerin
ihracatta daha karl ticaret rejimleri i¢in 6nemli oldugunun
altin1 ¢izerek finansal kisitlarin mamul {irlin iireten ve parga
birlestirme teknolojisine dayanan iiriinlerde uzmanlasma ile
sonuglanacagimin altin1 ¢izmektedir. Dolayisiyla finansal
piyasalarda olusan olumsuz kosullarin firmalar igindeki iiretim
organizasyonunu etkileyen temel faktorlerden oldugunu ileri
stirmektedir. Analizler 2005 yilinda toplanan ve Cin’deki
biiyiik firmalar1 igeren bir veri seti tizerinden yapilmistir.

Tek bir gelismekte olan iilkeyi esas alan ¢aligmalardan bir
digeri ise yine Cin ekonomisi iizerine Feenstra vd. (2014)
tarafindan yapilmistir. Bu c¢alismada ihracatta malin teslim
edilmesi siiresinin uzun olmasinin ihracat¢i firmalar lizerinde
ciddi bir likidite sikintis1 yarattigi vurgulanmaktadir. Ayrica
firmanin  ihracat yapma orami arttikca, faaliyetleri
cesitlendikge firma ile ilgili eksik bilgi artacag igin, ihracatgi
firmanin bankalardan kredi saglayabilme olasilig1 azalacagi
igin bu tip firmalarda finansal kisitlar daha yogun olarak
hissedilmektedir.

Afrika iilkeleri lizerine yapilmig sayili ¢aligmalardan 6rnek
olarak ise 1991-2002 yillarim1 Gana ekonomisini inceleyen
Abor vd. (2014) gosterilebilir. Panel veri analizi yapan bu
calismada gana imalat sektdriinii iceren anket verileri
kullanilmustir.  Finansal gelismislik gostergesi olarak banka
finansmanina ulasimi kullanan Abor vd. (2014) finansal
gelismislik seviyesinin firmalarin ihracat yapma olasiliklarini
etkiledigini ortaya koymaktadir. Calismanin sonuglar1 banka
finansmaninin ~ uluslararas1  pazarlama  ve  reklam
harcamalarinin yani sira ihracat ig¢in gerekli olan uluslararsi
kalite standartlarinin saglanmasi i¢in O6nemli oldugunu
gostermektedir. Ayrica Abor vd. (2014) sektoérde uzun siiredir
faaliyetlerine devam eden, daha biiyilk ve daha diretken
firmalarin ihracat yapma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu
ifade etmektedir.

Kullanilan veri seti ve amag olarak bizim makalemize en yakin
makalenin Fauceglia (2015) oldugu goze ¢arpmaktadir.
Fauceglia (2015) finansal kisitlarin firmalarin ihracat kararlari
iizerindeki etkisini 17 gelismekte olan iilke i¢in incelemistir.
Firma ve iilke diizeyinde veriler kullanan Fauceglia (2015),
firmalarin likidite rasyolarimi finansal kisitlar1 temsil ettigi
modelde 2002-2005 yillar1 arasindaki doénemi kapsayan
WBES verilerini kullanmustir. Likidite sikintist yasamayan
firmalarin ihracat¢1 firma olma olasiliklarinin daha ytiksek

olduguna dikkat ¢eken Fauceglia (2015) finansal anlamda
gelismis tilkelerde finansal kisitlarin daha hafif yasandigini
gostermektedir. Ayrica likidite problemleri daha az yogun olan
firmalarin daha yenilik¢i firmalar oldugunu soylemektedir.
Kullanilan veri seti ve amag olarak bizim makalemize en yakin
calisma Fauceglia (2015) olsa da makalemizi bu ¢aligmadan
ayiran bir kag 6zellikten bahsetmek gerekir. Oncelikle bizim
makalemiz diinya genelinde 120 adet geligsmis ve gelismekte
olan iilkelere ilaveten gelismemis iilkeleri de kapsamaktadir?.
Fauceglia (2015) iilke diizeyinde finansal gelismislik seviyesi
dair dort degigskeni almistir. Bunlar, kredi veren tarafin
haklarina iligkin bir endeks, 6zel sektore verilen kredilerin
GSYIH igindeki payi, édenmeyen bir kredinin ortalama kag
giin i¢cinde yasal yollar araciligr ile tahsil edileceginin
logaritmasi, bor¢ alan ve veren taraflar arasindaki bilgi
asimetrisini temsilen muhasebe standartlarina iliskin bir
gostergedir. Caligmada iilke karakterini temsil etmek i¢in ise
Diinya Bankasi tarafindan olusturulan ve iilkede hukukun
iistiinliiglinii gosteren bir endeks ve ortalama okula gidilen
yillar1 kullanilmustir.

Fauceglia’nin (2015) yeniliklerle ilgili bulgusuna dayanarak
ilgili literatiirde siklikla finansal kisitlar nedeniyle firmalarin
ar-ge faaliyetlerinin baltalandig1 goriisiiniin hakim oldugunu
sOoylemek yanlis olmayacaktir. (Gassmann ve von Zedtwitz,
2003; Campello ve digerleri, 2010). Campello vd. (2010)
ABD, Avrupa iilkeleri ve Asya’dan 1,050 firmanin finansal
yoneticileri ile yaptiklar1 anketler 2008 krizinden sonra
finansal kisitlarin daha da derinlestigini ve bu nedenle
firmalarin ar-ge harcamalarinda 6nemli diisiisler yasandigim
ortaya koymustur. Bu baglamda dis finansmana ulasmakta
zorluk ¢eken firmalarin yenilik¢i olmakta zorlanacaklari ve
yatirimlarini azaltacaklar1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu da
ozellikle yenilik¢i tiriinlerin daha 6nemli oldugu dis rekabette
firmalari/iilkeleri birbirinden ayiran bir faktor olarak kargimiza
¢ikmaktadir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Veri Seti

Calismada kullanilan firma diizeyindeki veriler Diinya
Bankast’nin “doing business” veri tabanindan elde edilmistir.
Diinya’da yaklasik 120,000 firmaya iliskin verileri igeren bu
veri setine Diinya Bankasi’nin internet sitesi {izerinden
Ucretsiz olarak tiiye olunabilmektedir. Bu veri setini
kullanmanin bir takim avantajlart bulunmaktadir. Oncelikle bu
genis veri seti sayesinde literatiirde daha dnce kullanilan veri
setlerinden hem yil, hem de iilke sayis1 olarak daha genis bir
yelpaze karsimiza gikmaktadir. fkinci olarak, genelde firma
anketlerine dayanan veri setleri tek bir grup firmaya yani ya
biiyiik ya da kiiciik dlgekli firma gruplarina dayanmakta iken
diinya bankasinin sagladig1 bu veri seti kiiciik, orta ve biiyiik
boy isletmeleri kapsamakla beraber literatiirde daha az iglenen
mikro boy isletmelere iligkin bilgiler de igermesi ¢aligmanin
Onemini ayrica artirmaktadir. Veri setinin bu genis kapsami
g6z Oniine alindiginda farkli biiytikliikteki firmalar arasinda
karsilagtirma yapilmasina imkan vermesi agisindan énem arz
etmektedir. Caligmada kullanilan {ilke diizeyinde makro
finansal gelismislik gostergeleri ise Diinya Bankasi’nin
“Geligsmiglik Gostergeleri” veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada kullanilan veri seti 2002 ve 2010 yillar1 arasindaki
zaman araligim kapsarken farkli gelismislik seviyelerinde
bulunan 120 iilke ekonomisi? incelenmistir.
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3.2. Model

Calismada bagimli degisken olarak firmalarin ihracat¢1 firma
olup olmadigi bilgisinden yola ¢ikilarak ihracat kisaltmasi ile
bir kukla degisken kullanilmistir. Bu kukla degisken firmanin
ihracat yapmasi halinde “1” degerini alirken, firmanin ihracat
yapmamasi halinde “0” olmaktadir. Bagimli degisken nitel bir
degisken oldugu icin dogrusal olasilik modellerinde
karsilagilan tahmin edilen olasilik degerlerinin 0-1 araligi
disinda ¢ikma problemine karsi tercih edilen probit modeli
esitlik (1)’deki gibidir.

Olasilik (ihracat= 1) = ® (Xp) @

(1) nolu denklemde B tahmin edilen katsayilari; X agiklayict
degiskenler vektoriinii ifade etmektedir. Bu vektor finansal
kisitlar, firmanin biiyiikligi, firmanin yagi, firmanin faaliyet
gosterdigi sektor gibi firma seviyesinde degiskenlere ilave
olarak pay piyasasi kapitalizasyon orani ve net faiz marj1 gibi
finansal gelismislik gostergelerini igerirken firmanin faaliyette
bulundugu sektore iliskin kukla degiskeni de icermektedir. ®
ise birikimli normal dagilim fonksiyonunu ifade etmektedir.

Firmalarin karsilastigi finansal kisitlara iliskin algilarin
anlamak i¢in “Firmaniz i¢in maliyet ve elverislilik agisindan
krediye ulagmak ne derece engel teskil etmektedir?” sorusuna
verdikleri cevaplar incelenmistir. Bu soruya firmalar 5
kategoride cevap verebilmektedir. Eger firma “hi¢ bir engel
tegskil etmemektedir secenegini isaretlemigse finkisit
degiskeni 0 olmaktadir. Firma  “cok az engel teskil
etmektedir” segenegini isaretlemisse finkisit degiskeni 1
degerini almaktadir. “Engel teskil etmektedir” seklinde cevap
saglanmissa finkisit degiskeni 2 degerini almaktadir. “biiyiik
engel teskil etmektedir” segenegi se¢ilmisse finkisit degiskeni
3 degerini almaktadir. Son olarak “cok biiyiik engel teskil
etmektedir” olarak isaretlenmisse cevap finkisit degiskeni 4
degerini almaktadir. Kisaca finkisit degiskenindeki artis,
firmanin finansal kisitlardan daha ¢ok muzdarip oldugunu
gostermektedir.

Biiyiikliik degiskeni firmanin daimi ¢alisan is¢i sayisini ifade
etmekte ve firma biiyiikligini temsil eden bir kontrol
degisken olarak modelde yer almaktadir. Yas kontrol degiskeni
ise firmanin kag¢ yildir faaliyet gostermekte oldugunu ifade
etmektedir.

Fingelismiglik hisse senedi piyasast kapitalizasyonunun
gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranini ifade eden ve iilke diizeyinde
finansal gelismislik seviyesini temsil etme giicii olan bir
degisken iken nfm iilkelerdeki net faiz marjini ifade eden ve
finansal gelismislik seviyesi ile ters orantili oldugunu
diistiniilen bir kontrol degiskendir.

3.3. Ozet istatistikler

Orneklemde en gok gdzlem sayisina sahip iilke 3957 gozlemle
Cin olarak karsimiza g¢ikarken, 3553 gozlemle Tiirkiye ikinci
sirada yer almaktadir. Tiirkiye’yi ise 3453 gozlemle Brezilya
ekonomisi izlemektedir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1 Ortalama Std. Sapma Min Maks
Ihracat 126910 0.213 0.409 0 1
Finkisit 119870 1.3559 1.380 0 4
Biiyiikliik 126656 123.03 691.26 0 96096
Yas 125603 18.679 16.884 0 311
Fingelismislik 96288 34515  37.769 0.26 265.62
Nfm 126072 5476  3.0093 0.01 21.17

Orneklemde firmamn ihracat yapip yapmadiga iliskin
soruyu cevaplayan 126910 adet firmanin %21.34°{i ihracatg1
iken geri kalan firmalar ihracat yapmadiklarin1 ifade
etmislerdir. Soruya cevap vermemeyi tercih eden firmalar
orneklemden c¢ikarilmigtir. Bu rakama dayanarak diinya
genelinde ihracatgr firma oraninin ortalama %20’lerde
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bununla beraber
iilkeler arasinda en yiiksek ihracat¢i firma oran1 Malezya’ya
aittir. Buna gore toplamda anket yapilan 510 adet Malezyali
firmanin %79.22’si ihracat yaptigini ifade etmistir. Malezya’y1
%49.38 ile ihracatla ilgili soruyu 1385 firmanin cevapladigi
Tayland izlemektedir. En diisiik ihracat oranina sahip iilke ise
Liberya oldugu gézlemlenmektedir. Liberya’da anket yapilan
150 firmanin 9%0,06’s1 ihracat yaptigini ifade etmistir.
Liberya’y1 %1.8 ile 543 firmanin ihracatla ilgili soruya cevap
verdigi Cezayir takip etmektedir.

3.4. Ekonometrik Bulgular

Probit modeli kullanilarak yapilan tahminlerin sonuglar1 Tablo
2’de verilmistir. Finkisit ana degigkeninin negatif c¢ikan
katsay1 tahminine dayanarak firmalarin karsilastigi finansal
kisitllar arttik¢a ihracat yapma olasiliklariin azaldigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgu literatiirde ¢alismamiza en yakin
calisma olan Fauceglia’nin (2015) 2002-2005 yillar1 igin
ulastigi sonuglarla Ortiismektedir. Dolayisiyla yine Diinya
Bankasi’nin uygulamis oldugu anketleri kullanan bir ¢alisma
olarak karsgimiza ¢ikan Fauceglia’min (2015) 17 adet
gelismekte olan iilkeye® ait bulgularinin diinya genelinde 120
iilke icin de ortalama olarak gecerli oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir.

Kontrol degiskeni olarak regresyona dahil edilen biiyiikliik
degiskeninin pozitif ¢ikan katsayi tahmini firmalarin ¢alisan
sayist arttikca ihracat yapma olasiliklarinin  arttigim
gostermektedir. Yas degiskeninin pozitif ¢ikan katsay1 tahmini
ise daha uzun siiredir faaliyet goésteren firmalarin ihracat
yapma olasiliklarinin daha yiiksek olduguna iligkin bulgu
olarak degerlendirilmektedir.

Finansal gelismisligin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilecek fingelismislik degiskeninin pozitif ¢ikan
katsayisi iilke diizeyinde finansal gelismislik seviyesi arttikga
firma diizeyinde ihracat yapma olasiliginin arttigina isaret
etmektedir. Bu bulgu nfm degiskenin negatif ¢ikan katsay1
tahmini ile Ortiismektedir. Bu negatif katsay1 tahmini borg
alma ve verme faiz oranlari arasindaki fark agildikca, bir bagka
deyisle finansal gelismislik seviyesi azaldik¢a ya da finansal
kisitlarin - yogunlugu arttikca firmalarin ihracat yapma
olasiliklarinin  azaldigin1  anlatmaktadir. Daha  yiiksek
seviyelerde bulunan nfm ayrica finansal kurumlar arasindaki
rekabetin yetersiz oldugu, ya da tasarruflarin yeteri kadar fazla
olmadigint anlatmaktadir.
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Tablo 2. Tahmin sonuglari

Bagimli degisken: Bagimli degisken:
ihracat ihracat
finkisit -0.00406 -0.0115%**
(0.00375) (0.00322)
Biyiiklik 0.000302***
(0.00000645)
Yas 0.00655*** 0.00747***
(0.000277) -0.000243
fingeligmislik 0.000794***
(0.000124)
Nfm -0.0478***
(0.00154)
sabit terim -0.546*** -0.230***
(0.0203) -0.0198
Gozlem sayisi 84077 112254
Pseudo-R? 0.0996 0.0855

Not: Standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. Regresyonlar
firmanin faaliyette bulundugu sektorler i¢in kukla degiskenlerini
icermektedir.

Finansal gelismigligin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilecek fingelismislik degiskeninin pozitif ¢ikan
katsayzs1 iilke diizeyinde finansal gelismislik seviyesi arttik¢a
firma diizeyinde ihracat yapma olasilifinin arttigina isaret
etmektedir. Bu bulgu nfm degiskenin negatif ¢ikan katsayi
tahmini ile Ortiismektedir. Bu negatif katsay1 tahmini borg
alma ve verme faiz oranlar1 arasindaki fark agildik¢a, bir bagka
deyisle finansal gelismislik seviyesi azaldik¢a ya da finansal
kisitlarin - yogunlugu arttikga firmalarin ihracat yapma
olasiliklarinin  azaldigim1  anlatmaktadir. Daha yiiksek
seviyelerde bulunan nfm ayrica finansal kurumlar arasindaki
rekabetin yetersiz oldugu, ya da tasarruflarin yeteri kadar fazla
olmadigint anlatmaktadir.

Tablo 2’de yerden tasarruf saglamak adina rapor edilmemekle
birlikte firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler de
regresyonlarda kontrol degisken olarak kullanilmis ve
istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢aligmanin amaci finansal kisitlarin firmalarin ihracat
yapma kararlarini ne yonde etkiledigini anlamaktir. Diinya
genelinde 120 {ilkeden toplanan 120000 civari firmanin diinya
bankasinin uyguladigi anketlere verdigi cevaplardan yola
cikarak finansal kisitlar arttikga firmalarin ihracat yapma
olasiliklarinin azaldigimni probit model ile kanitlanmigtir. Bu
bulgular literatiirde benzer bir c¢aligma olan Fauceglia’nin
(2015) sonuglari ile ortiismektedir. Elde edilen sonuglar ayrica
daha biiyiik ve sektorde daha uzun siiredir faaliyet gosteren
firmalar i¢in ihracat yapma olasiliginin daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Bununla beraber tahmin edilen
ekonometrik model, ekonomilerdeki finansal gelismiglik
seviyesi arttikca firmalarin ihracat yapma olasiliklarinin da
artacagina igaret etmektedir.

Diinya Bankasi’nin yiiriittigii anketler 2002-2010 yillarini
kapsadigi i¢in anketlerde yillar iginde degigmeler olmus ve her
yil ayn1 sorular sorulmamustir. Ayrica farkl tilkelere ve iilke
gruplarina farkli sorular farkli sekillerde sorulmustur. Durum
boyle olunca c¢alismada daha fazla kontrol degisken
kullanilmas1 ve boylece elde edilen sonuglarin ne derece
saglam sonuglar olduklarini kanitlamak miimkiin olmamistir.
Ama Fauceglia’nin (2015) yaptig1 gibi farkli iilke gruplari
iizerinden veri toplayarak kullanilan kontrol degisken sayisini

artirmak miimkiin goziikmektedir. Fakat bu durum gozlem
sayisinda onemli azalmalara neden olacagi i¢in bu makalede
bu yol tercih edilmemistir. Gelecek makalelerde farkl: iilkeler
ya da iilke gruplar i¢in ¢apilacak olan ¢aligmalar bulgularin
daha da netlesmesine katk: saglayacaktir.

Notlar

! Caligmamizdaki 6rneklem Almanya gidi gelismis iilkelere ilaveten
Hindistan, Rusya, Tiirkiye, Malezya gibi gelismekte olan iilkeler ve
Togo, Zambia gibi en diisiik gelismislik seviyesine sahip iilkeleri de
icermektedir.

2 Afganistan, Arnavutluk, Cezayir, Angola, Arjantin, Ermenistan,
Azerbaycan, Banglades, Beyaz Rusya, Benin, Butan, Bolivya, Bosna
Hersek, Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Burkina Faso, Burundi,
Kambogya, Kamerun, Cape Verde, Cad, Sili, Cin, Kolombiya, Kosta
Rika, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Ekvator, Misir, El Salvador,
Eritre, Estonya, Etiyopya, Fiji, Gabon, Gambiya, Giircistan,
Almanya, Gana, Yunanistan, Guatemala, Gine, Gine-Bissau, Guyana,
Honduras, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Irlanda, Jamaika,
Urdiin, Kazakistan, Kenya, Kore, Kosova, Kirgizistan, Lao, Latvia,
Liibnan, Lesoto, Liberya, Litvanya, Madagaskar, Malavi, Malezya,
Mali, Moritanya, Mauritius, Mexico, Mikronesia adalari, Moldova,
Mongolya, Karadag, Fas, Mozambik, Namibya, Nepal, Nikaragua,
Nijer, Nijerya, Umman, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler,
Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya Federasyonu, Ruanda, Samoa,
Senegal, Sirbistan, Sierra Leone, Slovakya, Slovenya, Giiney Afrika,
Ispanya, Sri Lanka, Svaziland, Suriye, Tacikistan, Tanzanya,
Tayland, Timor-Leste, Togo, Tonga, Tirkiye, Uganda, Ukrayna,
Uruguay, Ozbekistan, Vanuatu, Venezuela, Vietnam, Dogu Bank ve
Gaza, Yemen, Zambia.

3 Banglades, Brezilya, Ekvator, Hindistan, Giiney Afrika, Filipinler,
Tayland, Vietnam gibi gelismekte olan 17 {ilke.
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