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Oz

Finansal kisitlar, Tiirkiye ekonomisinde biiyiime icin 6nemli olan ihracat agisindan oldukca onemli bir
engel olma potansiyeline sahiptir. Ihracat yapan firmalarm dissal finansmana erisiminde yasadig1 so-
runlar ihracat icin 6nemli bir sorun tegkil etmektedir. Bu ¢alismada finansal kisitlar ile ihracat arasin-
daki iliski Tiirkiye imalat sanayisi icerisinde yer alan Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde
yer alan firmalar i¢in Borsa Istanbul’da yer alan sirketler icin 2006-2015 yillar: arasinda arastirilmak-
tadir. Calismada Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler ve Dinamik Sabit Etkiler modelleri kullanilarak
ihracat ile finansal kisitlar arasindaki iliski arastirilmaktadir. Ekonometrik analizde kullanilan modeller
cercevesinde igsellik, degisen varyans, otokorelasyon ve firmalarin davranisinin dinamik yapisi kontrol
edilerek elde edilen sonuglar, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde yer alan firmalar icin
finansal kisitlarin ihracat dizerine ciddi anlamda ve olumsuz bir etkisi olduunu gostermektedir. Ca-
lisma, literatiirde yer alan caligmalardan ayri olarak uyguladigr dinamik panel modelleri vasitastyla
Tiirkiye ekonomisinde ihracat icin 6nemli olan bir sektdr olan Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
sektoriinde yer alan firmalar agisindan finansal kisitlar ile ihracat arasindaki iliskisiyi gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kisitlar, [hracat, Tiirkiye ekonomisi, Golge degiskenli en kiigiik kareler
modeli, Dinamik sabit etkiler modeli
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The Relationship between Financing Constraints and
Exports: A Case of Turkish Fabricated Metal Products,
Machinery, and Equipment Manufacturing Industry

Abstract

Financing constraints have the potential to become an important obstacle for exports which have
significant importance for economic growth in the Turkish economy. The issues that firms face for access
to external finance represents a significant issue for exports in the Turkish economy. In this study, the
relationship between financing constraints and exports is examined for the Turkish fabricated metal
products, machinery, and equipment sector in the period 2006-2015. By using the least squares dummy
variable regression and dynamic fixed effects methods, the relationship between financing constraints
and exports is examined. The obtained findings from the econometric analyses, which endogeneity,
heteroscedasticity, and autocorrelation and dynamic structure of firm behavior are controlled, show that
financing constraints have a significant effect on exports in the fabricated metal products, machinery
and equipment sector. This study, unlike the previous studies in the current literature, shows the rela-
tionship between financing constraints and exports for the firms operates in the fabricated metal prod-
ucts, machinery, and equipment sector by employing dynamic panel models.

Keywords: Financing constraints, Exports, Turkish economy, Least Squares dummy variable re-
gression model, Dynamic fixed effects model
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Giris

Finansal gelisme beraberinde finansal kaynaklara erisimin kolaylagmasini
getirmektedir. Finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi
arastiran genis bir literatiir (Schumpeter, 1911; Goldsmith, 1969; McKin-
non, 1973; Shaw, 1973; King ve Levine, 1993; Levine, 1997) bulunmasina
karsin Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan tilkelerde finansal gelisme-
nin ekonomik biiylimeye yatirimlar ya da finansal kaynaklara erisim tize-
rinden yaptig1 katki smirh diizeydedir (Doruk, 2017; Gezici, 2007).Aym
zamanda finansal deregiilasyonu piyasada etkinligi tam saglayamamasi
ve piyasalardaki sorunlar1 giderememesi acisindan elestiren ¢alismalar da
bulunmaktadir (van Wijnbergen, 1982; Stiglitz ve Weiss, 1981; Shleifer ve
Vishny, 1986) and Stiglitz, 1985). Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988)
(FHP) tarafindan ortaya konulan finansal kisitlar hipotezinde igsel finans-
manin baskin oldugu firmalarin finansal kisitlara sahip oldugu belirtil-
mektedir.

Greenaway vd. (2007) tarafindan FHP'nin yaklasiminin ihracat ve fi-
nansal kisitlar arasindaki iligkiyi incelemesi ile birlikte ihracat ve finansal
kisitlar literatiirii onemli diizeyde gelisme gostermistir. Finansal kaynak-
lara erisim firmalar icin dis ticaretin gerceklestirilebilmesi i¢in 6nemli bir
faktor olma ozelligindedir (Manova, 2013). Fauceglia (2015) ise bu finansal
gelismenin kaynaklara erisim ile birlikte uluslararas ticarete avantaj sag-
layabilecegini belirtmektedir. Teorik olarak Melitz (2003) tarafindan gelis-
tirilen heterojen firma ve ihracat iliskisine kredi kisitlar1 ya da finansal ki-
sitlar1 dahil eden calismalar Chaney (2013), Muuls (2008), Manova (2013)
literatiirde 6nemli gelismelere imza atmigslardir (Wagner, 2014).

Finansal kisitlar ile ihracat iligkisini arastiran ¢aligmalar igerisinde fi-
nansmana erisim-ihracat iligskisinin onemli diizeyde oldugu sonucuna
ulasan ¢alismalar bulunmaktadir. Greeneway vd. (2007) Ingiltere icin
1993-2003 yillar1 arasinda imalat sanayi firmalari igin finansal kisitlar ile
ihracat arasindaki iliskinin 6nemli diizeyde oldugu sonucuna ulasmaislar-
dir. Egger ve Kesina (2013) Cin imalat sanayisindeki firmalar agisindan
finansal kisitlarin ihracat ac¢isindan oldukca 6énemli bir faktor oldugu so-
nucuna ulagsmislardir. Castagnino vd. (2012) Arjantin i¢in yapmis oldugu
calismada 2001-2006 yillar: arasinda finansal kisitlar ile dis pazarlara giris,
dolayisiyla ihracat anlaminda 6nemli diizeyde bir iliski saptamislardir.
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Manole ve Spatareanu (2010) 1994-2003 yillar1 arasinda Cek Cumhuriyeti
imalat sanayi firmalari tizerine yapmis olduklar: arastirmada finansal ki-
sitlara sahip olmayan firmalarin ihracat yapmay1 kendilerinin segebildigi
sonucuna ulasmislardir. Kiendrebeogo ve Minea (2012) Misir’da yer alan
firmalar igin bu ¢alismada oldugu gibi WBES veri tabanin1 2003-2008 y1l-
lar1 arasinda kullanarak finansal kisitlarin ihracat faaliyetlerini azalttig:
sonucuna ulagmislardir.

Tiirkiye ekonomisinde finansal kisitlar ile ihracat arasindaki iliskinin
arastirildigl bu ¢alismada bu iligkiyi arastiran Tiirkiye ekonomisi tizerine
olan calismalarin (Akarim, 2013; Gezici vd., 2018; Yaldiz Hanedar, 2018)
azinlikta oldugu gortilmektedir. Bu ¢calismalarda Akarim (2013) Borsa Is-
tanbul’da yer alan firmalar i¢in 2000-2011 yillar1 arasinda yapmis oldugu
analizde ihracat ile finansal kisitlar arasinda bir iliski saptamamuistir. Yal-
diz Hanedar (2018) Tiirkiye’nin de igerisinde oldugu Diinya Bankasi Giri-
simci Anketi (WBES-World Bank Enterprise Survey) veri tabanini kulla-
narak mevcut verisi olan iilkeler ile yapmis oldugu analizde finansal ki-
sitlar ile ihracat arasindaki iligskiyi olumsuz bulmustur. Diger bir deyisle
finansal kisitlara sahip olan firmalarin ihracata egimli olmadig1 sonucuna
ulasmuistur.

Gezici vd. (2018) ise 1996 ile 2003 yillar1 arasinda Merkez Bankasi veri
tabanini kullanarak finansal kisitlar ile ihracat arasinda 6nemli diizeyde
bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Fauceglia (2015) gelismekte olan 18 {ilke i¢in firma diizeyinde WBES
veri setini kullanarak 2002 ile 2015 yillar1 arasinda yapmis oldugu ana-
lizde finansal kisitlarin azalmas ile ihracat egiliminin yeni firmalar icin
arttigini ancak mevcut ihracatgi firmalar icin 6nemli bir faktor olmadig:
sonucuna ulagmistir. Hasan ve Sheldon (2016) ise 6 Latin Amerika tilkesi
icin WBES veri tabanini kullanarak 2006-2008 yillar1 arasinda finansal ki-
sitlarin ihracat i¢in 6nemli oldugu sonucuna ulagmistir. Bernini ve Mon-
tagnoli (2017) ise 27 Dogu Avrupa ve Merkez Asya ekonomileri i¢in finan-
sal kisitlarin mevcut firmalar i¢in olduk¢a 6nemli bir faktor oldugu sonu-
cuna ulasmistir'. Wang (2010) ise WBES veri setini kullanarak 2002 ile
2009 yillar1 arasinda 28 Dogu Avrupa ve Orta Asya iilkelerine ait firma

1 Bernini ve Montagnoli (2017) Diinya Bankasi Business gevre ve girisim anketi (Environment and enterprise
survey)’ni kullanmistir. 4 ayri dénem halinde olan bu veri setinin tamamlanmasi bir yildan fazla siirdigi
igin birkag yil icermektedir.
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diizeyi verileri kullanarak finansal kisitlarin ihracat i¢in énemli oldugu
sonucuna ulagmustir.

Calismada Tiirkiye imalat sanayisi igerisinde yer alan metal esya, ma-
kine ve gere¢ yapim sanayisinde yer alan isletmelere ait bilango ve gelir
tablosunda yer alan veriler kullanilarak bu firmalar igin finansal kisitlar
ile ihracat arasindaki iliski arastirilmaktadir. Bu noktada ¢alismada kul-
lanilan veri setinin teknoloji yogun bir sektor olan bu sektorde (bknz. ISO,
2018) arastirilmasi ve teknoloji yogun ihracat igin nakit akiglariin 6nemi-
nin saptanmasi Tiirkiye ekonomisi odakli literatiire oldukca ciddi an-
lamda katki saglayabilecektir.

Calismanin takip eden ikinci boliimiinde veri seti, metodoloji ve eko-
nometrik analiz sonuglar1 yer almaktadir. Calismanin tiglincii boliimiinde
ise genel sonuglar ve ¢ikarim yer almaktadir.

Veri Seti, Metodoloji ve Ekonometrik Analiz
Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul (BIST)'da yer alan imalat sa-
nayide yer alan, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim isletmeleridir.
BIST’te yer alan 23 firma analize dahil edilmistir. Analize bu sektorde yer
alan firmalardan satislar, varliklar ve maddi duran varliklar sifir olan ya
da eksik olan firmalar dahil edilmemistir. Calismanin 6rneklem aralig:
2005 yili ile 2015 yillar1 arasindadir. 2005 yilinin baglangig yili olarak secil-
mesinin nedeni 2005 yilinda bilangolarda enflasyon muhasebesine gegil-
mesidir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1’de yer al-
maktadir.

Tablo 1. Degiskenlere ait bilgiler

Degisken Agiklama

x/A [hracatlarm bir dénem 6nceki toplam varliklara orani

LtD/A Uzun vadeli ytiktimliiliiklerin bir donem &6nceki toplam varliklara
orani

CF/A Nakit akislarmin (Net faaliyet kari+ amortisman ve itfa paylar1) bir
dénem &nceki toplam varliklara orani

Gs Logaritmik diizeydeki cari donemdeki satislarin logaritmik diizey-
deki bir 6nceki donem satiglardan ¢ikarilmasi
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Calismada satiglarin biiyiime orani hari¢ tiim degiskenler toplam var-
liklarin bir 6nceki yildaki degerine oranlanarak firma diizeyi potansiyel
degisen varyans sorununun giderilmesi ve firma olgegi etkisinin mini-
mize edilmesi hedeflenmistir. Calismada literatiirde sik¢ca uygulanan
maddi duran varliklara oranlama ile analize baslanmistir ancak kullanilan
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglant: nedeniyle toplam varlik-
lara oranlama tercih edilmistir. Calismadaki tiim degiskenler 2005 yili
UFE kullanilarak enflasyon etkilerinden arindirilarak reellestirilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait aciklayici istatistikler

Degisken | Ortalama | Std. Sapma | Min Maks. Gozlem sayisi

X/A 0.499045 | 0.376036 1.58E-05 | 1.5037 N =222, n=23, T=9.65
CF/A 0.103759 | 0.08545 -0.08167 | 0.361822 = 219, n=23, T=9.52
LtD/A 0.158788 | 0.143435 0.000216 | 0.73188 = 219, n=23, T=9.52
Gs 0.042954 | 0.208633 -0.86719 | 0.580674 = 220, n=23, T=9.56

Tablo 2’de yer alan agiklayici istatistiklere gore calismada kullanilan
panel veri seti dengesiz panel veri seti olma 6zelligindedir. Calismada kul-
lanilan veri setinin dengesiz panel veri seti olmasinin nedeni ¢alismada
kullanilan ihracat degiskeninin 0 oldugu gozlemlerin veri setinden ¢ika-
rilmast ve ¢ikintilarin (outlier) 6rneklemden elenmesidir. Cikintilarin
elenmesi icin her degiskenin iki kuyrugunun %1’in altinda ve %99'un tize-
rinde yer alan gozlemlerin veri setinden ¢ikarilmas ile saglanmistir. Bu
eleme tiirii literatiirde sik¢a kullanilan ve kirpma (trimming) olarak ad-
landirilan bir ¢ikint1 eleme tiirtidiir.

Metodoloji

Calismada kullanilan metodoloji panel Golge Degiskenli En Kiigiik Kare-
ler (GDEKK- (LSDVC) Least Squares Dummy Variable Regression) ve pa-
nel dinamik bootstrap edilmis sabit etkiler yontemidir.

en kiigiik kareler (panel EKK) yontemidir. Panel EKK yonteminin kul-
lanilmasinda 23 firmanin 6rneklemde yer almasi nedeniyle literatiirde
sikca kullanilan genellestirilmis momentler metodu (GMM) gibi modeller
kullanilamamistir. GMM modellerinde ara¢ degisken sayisindan kaynakl
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sorunlar nedeniyle GMM modeli tahmin edilememistir. Ancak GMM mo-
delinin yerine Everaert ve Pozzi (2007) tarafindan 6nerilen bootstrap yon-
temine dayali panel dinamik sabit etkiler (DSE) modeli kullanilmistir.
Arag degiskenlerin firma sayisinin az olmasindan dolay1 GMM yerine kul-
lanilabilen sapmas: diizeltilmis GDEKK yontemi igsellik sorunu ve arag
degiskenlerin yatay kesitin GMM yonteminde kullanilamayacak diizeyde
dar oldugu veri setleri i¢cin uygunluk arz etmektedir. GDEKK yo6ntemi Ki-
viet (1999)a dayanmaktadir ve calismada kullanildig1 sekliyle Bruno
(2005)'in dengesiz panel veri setleri icin revize ettigi modeli kullanilmak-
tadir. GDEKK yontemi esitlik 1'de yer aldig: sekilde tanimlanmaktadir;

_ayztl+z lxll+u it (1)

Esitlik 1’de y bagiml degiskeni, x bagimsiz degiskenleri ifade etmek-
tedir. u ise rastsal/tesadiifi hata terimini ifade etmektedir. u ise firma dii-
zeyi sabit etkileri ifade etmektedir. GDEKK yontemi ayni zamanda GMM
modelinde yatay kesitsel diizleminin az sayida olmasi nedeniyle asimpto-
tik etkinligini kaybetmekte ve sapmali/tarafli (biased) sonuglar vermekte-
dir. Bu nedenle GDEKK yontemi bu sapmay:1 diizeltmektedir. Bruno
(2005)’ya gore bu ¢alismada kullanilan kiigiik 6rneklemler igin de saglam
sonuglar vermektedir.

Calismada kullanilan bir diger yontem ise DSE’dir. Standart en kiiglik
kareler (EKK) yonteminde bagimli degiskenin dinamik etkilerini 6l¢mek
amaciyla bagimli degiskenin bir donem 6nceki degerinin modele eklen-
mesiyle sapmali/tarafli (biased) sonuglar elde edilmektedir. Klasik sabit
etkili EKK modelinde denklem 2’deki gibi bir model olusturulmaktadir.

r
Vie =0, + Z ViVies T xi,tﬂ t+é&, )

s=1

Denklem 2’de yer alan y bagimli degiskeni, x ise (1 x (k-p) ) olarak ifade
edilen bagimsiz degiskenler vektoriinii ifade etmektedir. Nitekim EKK
modelinde hata terimi ile bagimli degiskenin baglantili olmas: olarak
ifade edilen igsellik (endogeneity) sorununa dayali sapmalar giderileme-
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mektedir. DSE modelinde ise bu sapmalar, otokorelasyon ve degisen var-
yans (heteroscedasticity) sorunlart modelde yeniden 6rnekleme yapilarak
(resampling) giderilmektedir. Bu yontem Everaert ve Pozzi (2007)'ye da-
yanmaktadir. De Vos vd. (2015)’e dayanan Stata modiilii ile calismada
analiz gergeklestirilmistir. Bu yontemde yatay kesit degisen varyans, kii-
ciik 6rneklem diizeltmesi ve parametrik bootstrap yontemine dayal ¢ika-
rimlar yapilmistir?. Sabit etkiler modeli daha ¢ok firma diizeyi ¢alisilan
modellerde firmalarin her birinin farkli bir sabit terime sahip olmasi ne-
deniyle ve firma diizeyi sabit terim ile regresyonda yer alan bagimsiz de-
giskenlerin iligkili olmasi nedeniyle tercih edilmektedir (Falls ve Natke,
2008). Diger bir deyisle t-1 donemindeki nakit akislarinin t donemindeki
ihracat tizerine olan etkisi beklenen ve reel anlamda gozlemlenebilen bir
olgudur. Calismada dinamik ihracat etkilerinin ¢ikarildig: klasik Sabit Et-
kiler (SE) ve Rastsal/Tesadiifi Etkiler (RE) modelleri de saglamlik kontrolii
amaciyla yapilmaktadir.

Model

Tahmin edilen model esitlik 2’deki gibi tanimlanmaktadir.

Xi,t Xi,tfl
= ﬂo + ﬂl P + ﬂz

y) B, y “+B,Gs,, +¢,, ©)
i,t—1 i,t-2

CF, LtD

L+
4, -1

Esitlik 3’de yer alan X; ihracatlari, A; toplam varliklari, CF; nakit akis-
larini ifade ederken i t alt indisleri firma ve zamani ifade etmektedir. &;
hata terimini ifade etmektedir. Calismada ana ilgilenilen degisken CF/A
degiskenidir. Bu degisken ihracatlar ile nakit akislar1 arasindaki iliskiyi
vermektedir. Gs degiskeni, satislarin biiytime oranini ifade etmektedir ve
modelde gelecekteki biiyiime firsatlarini kontrol etmek amaciyla kullanil-
maktadir. Nitekim uluslararas: ticaret literatiiriinde iiretkenligi yiiksek
olan firma igin ihracat i¢in motive eden bir unsur olabilmektedir (Melitz,
2003). Bu modelde gelecek biiyiime firsatlar1 ihracat agisindan kontrol

2 Detaylar igin bknz. De Vos vd. (2015).
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edilmektedir. LtD ise; uzun vadeli bor¢larin ya da digsal finansmarnun ih-
racatlar {izerine olan etkisini kontrol etmek i¢in modele dahil edilmistir.
Thracatlarin bir dénem 6nceki degeri ise; modele ihracatin kalici etkisini
modellemek i¢in eklenmistir (bknz. Nagaraj, 2014).

Tablo 4’te yer alan korelasyon analizi sonuglarina gore nakit akislari-
nin, uzun vadeli bor¢lanmanin ve satislarin biiytime oraninin ihracatlar
tizerine olan etkisinin olumlu oldugu goriilmektedir. Ayni1 zamanda ¢alis-
mada kullanulan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baghlik sorununun
olmadigini gostermektedir.

Tablo 4. Korelasyon Analizi Sonu¢lar

X/A CF/A LtD/A Gs
X/A 1
CF/A 0.4183 1
LtD/A 0.0629 -0.1245 1
Gs 0.1305 0.201 0.1817 1

Hipotez

Calismanin ana hipotezi, finansal gelismenin Tiirkiye’de diinya ortala-
mas1 ve OECD ortalamasinin oldukga altinda olmasi (bknz. Diinya Ban-
kasi, 2018) nedeniyle ihracat1 tesvik etmek icin AR-GE yogun bir sektor
olan Metal Esya, Makine ve Gereg¢ Yapim sektoriinde yeterli olmadigidir.
Dolayisiyla calismada esitlik 3’te yer alan model igin beklenen isaretler
Tablo 5’te yer aldig: sekildedir.

Tablo 5. Model sonuglarinda beklenen iliski yonleri

Beklenen iliski Yonii
X/A

CF/A +

LtD/A -

Gs +
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Bulgular

Tablo 6’da ¢alismada tahmin edilen GDEKK ve DSE modellerine yonelik
sonuglar yer almaktadir. Tablo 6'da yer alan sonuglara gore ihracat ile
nakit akiglar1 arasindaki iligski olumlu ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
sonug, nakit akiglari ile ihracat arasindaki iliskinin varligini ve ¢calismanin
ana hipotezini dogrulamaktadir. Diger bir deyisle ihracat performans: agi-
sindan finansal kisitlar goz ard1 edilemeyecek bir faktor olarak goriilmek-
tedir. Tablo 6’da ayn1 zamanda ihracatin bir dénem 6nceki degerinin ih-
racat tizerine etkisinin olumlu ve istatistiksel olarak anlaml oldugu go-
riilmektedir. Bu sektorde yer alan firmalarin ihracat performansinin kali-
cliginin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Gelecek biiyiime oranla-
rinin ihracat iizerine olan etkisi olumlu yonde ve istatistiksel olarak an-
lamli olarak bulunmustur. Uzun vadeli bor¢lanmanin ihracat tizerine olan
etkisi olumsuz olarak bulunmustur. Ancak bu etki, istatistiksel olarak an-
lamsiz olarak bulunmustur.

Tablo 6. Ekonometrik Analiz Sonuclar

(1) (2)
X/Ai,t: X/Ai,t:
GDEKK DSE
X/Ain 0.633™ 0.69™
(3.59) (8.31)
CF/Ai; 0.549 0.48
(2.29) (2.07)
LtD/Ai: -0.00142 -0.05
(-0.01) (-0.50)
Gsit 0.35™ 0.38™
(4.03) (6.76)
Zaman kukla degiskenleri
N 190 172

Not: parantez icerisindeki degerler, t istatistiklerini ifade etmektedir. “ p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001.
DSE modeli, yatay kesit degisen varyans, parametrik bootstrap ve kiiciik rneklem diizeltmesi ile tahmin
edilmistir. Aym zamanda bootstrap, herhangi bir dagilima dayanmayan burn-in yontemi ile uygulanmsg-
tir.
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Tablo 7’de literatiirde bazi ¢alismalarda tahmin edilen static panel EKK
modelleri tahmin edilerek, ekonometrik yontem tekrarlanmistir. Tablo
7'de yer alan SE ve RE modeli sonuglarinin ana modeldeki sonuglar1 dog-
ruladig: gortilmektedir.

Tablo 7. Klasik Sabit Etkiler ve Rastsal/Tesadiifi Etkiler Modelleri Sonuclar

®) @
X/Ait X/ Ai
SE RE
CF/Ait 0.707* 0.777
(3.22) (3.60)
LtD/Ait 0.00888 0.0210
(0.06) (0.14)
Gsit 0.236™ 0.227
(3.73) (3.57)
Bo 0.415™ 0.398™
(12.17) (5.46)
N 211 211
R? 0.20 0.20
F stat. p degeri 0.00 0.00

Not: parantez icerisindeki degerler, t istatistiklerini ifade etmektedir. " p < 0.05, “p <0.01, ™ p < 0.001.
Iki model de degisen varyans ve otokorelasyona direnli standart hatalar ile tahmin edilmistir.

Sonug

Finansal kisitlar, finansal gelisme ile paralel olarak firmalarin finansal
kaynaklara erisimi i¢in azalmasi beklenen, firmalarin ihracat piyasalarina
girmesi i¢in 6nemli bir engel goriiniimiindedir. Mevcut uluslararasi lite-
ratiir, finansal kisitlarin ihracat i¢in olduk¢a 6nemli bir engel oldugunu
belirten bir yapidadir. Ayni zamanda finansal gelisme diizeyi yiiksek olan
iilkelerde bile finansal kisitlarin ihracatin 6niinde 6nemli bir engel oldugu
goriilmektedir (bknz. Greeneway vd., 2007).

Bu ¢alismada finansal kisitlar ile ihracat arasindaki iliski Tiirkiye eko-
nomisinde Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim imalat sanayi firmalari
i¢in arastirilmaktadir. Elde edilen sonuclar, Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim imalat sanayi firmalar icin finansal kisitlarin oldukca 6nemli bir
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gosterge ve engel oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, firmalar
i¢in ihracat kararlarinda igsel finansmanin oldukga 6énemli oldugu sonu-
cuna ulasilmigtir. Calismada elde edilen sonuglar, ihracat icin firmalarin
i¢sel finansmana ihtiya¢ duydugunu gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye
ekonomisinde finansal eksikliklerin (financial frictions) digsal finansman
maliyetinin i¢sel finansmanin maliyetine gore daha yiiksek olmasina ne-
den oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Tiirkiye ekonomisinde finansal derinles-
mesinin istenilen diizeyde olmamasi, finansal piyasalarin etkin olarak dis-
sal finansman ihtiyacini karsilayamamasina neden olabilmektedir. Ayni
zamanda borsaya kote olan firmalarin halka agiklik oranlarinin oldukca
diisiik olmasi3, finansal piyasalarda kamu tahvil ve bonolarinin (6zellikle
hazine bonolarinin) oldukga baskin olmasi (SPK, 2018)* 6zel sektoriin dig-
sal finansmani agisindan 6nemli engellerdir. Ayni zamanda finansal pi-
yasalarda belirsizlikten kaynakl1 asimetrik bilginin de gelismekte olan {il-
kelerde oldukga ytiiksek olmasi, ihracat igin digsal finansman ihtiyaci olan
firmalar i¢in 6nemli bir engeldir (Fauceglia, 2015). Tiirkiye ekonomisinde
AR-GE yogun bir sektor olan Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sekto-
riinde yer alan firmalar agisindan ihracatin da igsel finansmana bagl ol-
dugu sonucu, finansal piyasalarin etkin islememesinin sonucunu dolayl
olarak isaret etmektedir.

Calismanin Tiirkiye odakl: literature katkist AR-GE yogun bir sektor
olan Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde finansal kisitlar ile
ihracatlar arasindaki iligkiyi ileri ekonometrik yontemler ile arastirarak
ortaya koymasidir. Calismada elde edilen bulgular esliginde Tiirkiye eko-
nomisi tizerine olan az sayida finansal kisitlar-ihracat iliskisini arastiran
calismalar ekseninde olan Tiirkiye ekonomisi literatiiriine katkida bulun-
maktadir. AR-GE yogun bir sektor olan ve ihracatta onemli bir paya sahip
olan Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektoriinde yer alan firmalarin
i¢sel finansmana olan ihtiyaci ve dissal finansmanin ihracata yaptig kat-
kinin az olmasi, bu ¢alismada ekonometrik analizler sonucunda elde edi-
len bulgulardir. Tiirkiye ekonomisi {izerine az olan ancak bir goriis birligi

3 KAP’ta yer alan https.//www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler linkinde sirket bilgileri kisminda her sirket igin
halka agiklik orani bulunabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde BIST te yer alan sirketlerin halka agiklik orani,
gelismis ilkelerin ortalamasinin oldukga altindadir (bknz. Diinya Bankasi, 2018).

42018 Ekim itibariyle menkul kiymet piyasalarinda kamu tahvil ve bonolarinin agirhgi %74, ézel sektére
ait menkul kiymetlerin agirligi %26°dir (SPK, 2018).
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bulunmayan literatiire yonelik olarak elde edilen bulgular Gezici vd.
(2018), Yaldiz Hanedar (2018) ile uyumludur.

Calismanin en biiytiik kisit1 onemli bir sektor olan Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim imalat sanayi sektorii igin halka arz edilen firmalara ait
verilerin kullanilmasidir. Bu noktada 6rneklemde ihracat yapan firmalar
ve ihracat yapilan donemler dahil edilerek ihracat yapan ve Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim imalat sanayi igerisinde yer alan firmalarin ihra-
cat davranisgi ile finansal kisitlart arasindaki iliski arastirilmistir. Gelecek
calismalarin sektore 6zgii ya da firma diizeyinde vaka analizleri yapmasi
ihracat ile finansal kisitlar arasindaki iliskinin daha detayli analizine ola-
nak taniyabilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Relationship between Financing Constraints
and Exports: A Case of Turkish Fabricated Metal
Products, Machinery, and Equipment Manufacturing
Industry

Omer Tugsal Doruk

Freelance Researcher

The main aim of this article is to examine the relationship between financ-
ing constraints and exports in the fabricated metal products, machinery,
and equipment sector in the period 2006-2015. By using the least squares
dummy variable regression and dynamic fixed effects methods, the rela-
tionship between financing constraints and exports is examined for this
sector in the period 2006-2015.

It is assumed that financial development has a significant effect on eco-
nomic growth by which easing the access to financial resources or invest-
ment (Schumpeter, 1911; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973;
King ve Levine, 1993; Levine, 1997). However, financial development may
not alleviate the financing constraints problem due to market imperfec-
tions. Such market imperfections mostly seem in developing countries,
like Turkey.

The seminal work of Fazzari, Hubbard, and Petersen (1988) (henceforth
FHP), financing constraints are assumed as a serious obstacle for firms
need to external finance for their future projections, like an investment.
The study of Greenaway et al. (2007) adapts the FHP study to the model
in which the relationship between financing constraints and exports are
examined for the UK economy. Following Greenaway et al. (2007)’s study,
the literature on the relationship between financing constraints and ex-
ports have been expanded. Following Melitz (2003)’'s ‘New New Trade
Theory” approach, financing constraints are a serious subject for this ap-
proach, especially for developing internal trade in the economy. Chaney
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(2013), Muuls (2008), Manova (2013) are the studies that combine interna-
tional trade and financial factor within heterogeneous firm assumption
appropriate to Melitz (2003)’s approach (Wagner, 2014).

Although there has been vast literature on the effects of financing con-
straints on exports in developed countries, there is a little attempt to ex-
amine this relationship in developing countries. The relationship between
financing constraints and exports are examined in the current literature
(see Greeneway et al. (2007) for the UK; Egger and Kesina (2013) for China,
Castagnino et al. (2012) for Argentina, Manole and Spatareanu (2010) for
the Czech Republic).

Even though developing countries may suffer from a lack of financial
deepening level, there is scarce literature on the relationship between fi-
nancing constraints and exports in the Turkish economy. This study is,
therefore, contributes to the existing literature on the Turkish economy
since it examines this link in the R&D intensive sector: the fabricated
metal products, machinery, and equipment sector.

The findings of the studies that examine the link between financing
constraints and exports in the Turkish economy are mixed. While Gezici
et al. (2018) and Yaldiz Hanedar (2018) find this relationship is negative,
Akarim (2013) finds that is negative.

The main model of this article is denoted as in equation 1.

Xit ﬂ + ﬂ X[ t—1 + ﬂ CF;I + ﬂ LtDit + ﬂ G + (1)
— = > . : S E.
Ay T T A A T A, T

where X denotes the exports, A denotes the total assets, CF denotes the
cash flows, Gs denotes growth rate of sales, and LtD denotes long-term
debts. Moreover, i and t superscripts denote the firm-level observations,
and time dimension, respectively. All the variables are deflated from in-
flationary effects by using the real wholesale price index. The main varia-
ble of interest is CF/A in equation 1. Gs and LtD variables are used as con-
trol variables for future growth options of the firms, and external finance
option for the firms, respectively. In the model, all the variables except
growth rate of sales scaled by lagged total assets for correcting the poten-
tial heteroscedasticity and firm-size effects in the sample. The methods

610 ¢ OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalar Dergisi



Omer Tugsal Doruk

that are used for examining the link between financing constraints and
exports are the least squares dummy variable (LSDV) regression and boot-
strapped dynamic fixed effects regression (DFE). LSDV handles small
cross-sectional bias for estimating this link in the model. LSDV also gives
robust small sample results. DFE is used in this article for robustness check
for the main estimation. DFE handles the inconsistent results based on en-
dogeneity, cross-sectional heteroscedasticity, and autocorrelation by us-
ing bootstrapping techniques. LSDV is based on Kiviet (1995) and modi-
fied for unbalanced samples by Bruno (2005). DFE is based on Everaert &
Pozzi (2007) and is implemented to Stata program by De Vos et al. (2015).

The obtained findings show that financing constraints have a signifi-
cant effect on exports in the fabricated metal products, machinery and
equipment sector. In other words, the effect of financing constraints on
exports is non-negligible for an R&D-intensive sector: the fabricated metal
products, machinery, and equipment sector in the Turkish economy. The
findings are in line with Gezici et al. (2018) and Yaldiz Hanedar (2018) for
the Turkish economy.

This article contributes to the current literature that examines the link
between financing constraints and export in the Turkish economy as fol-
lows. By using advanced econometric methods, the relationship between
financing constraints and exports in an R&D-intensive sector is positive
despite the financial liberalization attempts that have been doing since the
late-1980s in the Turkish economy.
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