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OZET

ISLETMELERIN FINANSAL ACIDAN BANKA BAGIMLILIGINI
ETKILEYEN FAKTORLER: BORSA ISTANBUL iSLETMELERI
UYGULAMASI

TAS, Yeliz
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali
Tez Damismani: Dog¢. Dr. Yasemin Deniz KOC
Kasim, 2019, 114 sayfa

Isletmeler yatirim ve faaliyet dénemlerinde ihtiya¢ duydugu fonlar1 6zsermaye
ya da dis finansman kaynaklar1 ile temin etmektedir. Ozsermayenin tasidig: firsat
maliyeti ve bor¢lanmanin finansal kaldirag etkisi, isletmelerin kaynak dagiliminda
bor¢lanmanin agirhgmi  artirmaktadir. Ozkaynak yabanci kaynak dagiliminda
borglanmanin bu sekilde agirliginin artmasi ise isletmeleri zamanla finansal agidan disa
bagimli hale getirmektedir.

Finansal ac¢idan disa bagimlilik isletme i¢i nakit akislarinin, isletmenin ¢aligma
sermayesi ve yatirim harcamalarini karsilamamasi sonucu isletmenin dis finansman
kaynaklarina yonelerek bunu siirekli hale getirmesini ifade etmektedir. Finansal sistem
icerisinde fon aktarim mekanizmasinin agirlikli olarak bankalar kanaliyla gerceklestigi
diisiiniildiiglinde, finansal agidan disa bagimlilik bankalar ve bankacilik {iriinleri ile
gerceklesmektedir. Isletmeler fon saglama siirecinde dis finansman kaynaklar1 arasinda
alternatif finansal kurum ve aracilar olmasina ragmen tercihlerinde ticari bankalar
kullanmasi ve bankalarin finansal sistem igerisindeki agirligi isletmeleri finansal agidan
bankalara bagimli hale getirmektedir.

Calismanin amaci, isletmelerin finansal agidan bankalara bagimliligin
etkileyen faktorleri test etmektir. Arastirma kapsaminda 2010-2017 yillar1 arasinda
BIST 100 endeksinde islem goren 80 igletmenin yillik finansal verilerden elde edilen
oranlar dikkate alinarak, isletmelerin banka bagimliligini etkileyen faktorler dengeli
panel veri regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismadan elde edilecek bulgular
kaldirag, 6zkaynak yabanci kaynak yapisi ve bunlari etkileyen faktorleri ortaya koymasi
acisindan finans arastirmacilari, piyasa karar vericileri ve isletmeler agisindan biiyiik

Onem tagimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bagimlilik, Banka Bagimliligi, Panel Veri Regresyon
Analizi, BIST 100.
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ABSTRACT

FACTORS AFFECTING THE FINANCIAL DEPENDENCE OF BUSINESSES:
ISTANBUL STOCK EXCHANGE BUSINESS APPLICATIONS

TAS, Yeliz
Master Thesis, Department of Banking and Finance
Thesis Advisor: Assoc. Dr. Yasemin Deniz KOC
November, 2019, 114 pages

The enterprises provide the funds they need during their investment and
activity periods with their own resources or external sources of finance. Equality of
opportunity and financial leverage effect of borrowing increases the weight of
borrowing in enterprises' resource allocation. This increase in the weight of borrowing
in the distribution of shareholders' equity makes the enterprises dependent on financial
resources in time.

The financial dependence on foreign resources is that the internal cash flows of
the enterprise do not meet working capital and investment expenditures and make it
continuous by directing it to external financing resources. Considering that the fund
transfer mechanism in the financial system is mainly realized through banks, financial
dependence on foreign exports is realized through banks and banking products.
Although there are alternative financial institutions and intermediaries among the
external sources of financing in the financing process, the enterprises use the
commercial banks they prefer and the weight of the banks in the financial system makes
them financially dependent on the banks.

The aim of this study is to test the factors that affect the financial dependence
of enterprises on banks. Considering the rates obtained from annual financial data of 80
firms traded in BIST 100 index between 2010 and 2017, the factors affecting bank
dependency of enterprises were analyzed by balanced panel data regression method.
The findings of the study are of great importance for financial researchers, market
decision makers and businesses in order to reveal the leverage, equity structure and

factors affecting them.

Keywords: Financial Dependency, Bank Dependency, Panel Data Regression Analysis,
BIST 100.
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GIRIS

Ekonomide fon aktariminda aracilik fonksiyonu konumunda olan bankacilik
sektorii, para ve kredi hizmetlerinin yerine getirilmesine yodnelik faaliyet gosteren
ekonomik birimlerdir. Bankacilik sektorii, yeni bir kaynak olusturmayi, birikimlerin
verimi ve karlilig1 yiiksek yatirim sahalarina aktarilmasinin yaninda iktisadi birimlere
fon saglamasi sebebiyle ekonomiyi etkilemekle birlikte iilkenin kalkinmasina yardim
etmektedir (Altay, 2014: 7). Ekonomik birimler arasinda bulunan isletmeler, gerek
caligma sermayesi ihtiyaglar i¢in gerekse isletme biiylimesi yolunda yapilan yatirimlar

icin gereksinim duydugu fonlar1 ¢ogu zaman bankalardan temin etmektedir.

Gilinlimiizde ¢ogu isletme karlilik oranlariin diisiik olmasi, gider kalemlerinin
yiiksek olmasi, finansal ydnetim siirecinin yeterince iyi yOnetilememesi, piyasadaki
gelismelerin takip edilip ayak uydurulamamasi, sermaye piyasalar1 hakkinda yeterince
bilgiye sahip olunamamasi, isletme i¢i kaynaklarin yetersiz olmasi gibi nedenlerle
ihtiya¢ duyulan kaynak icin banka kredi kanalin1 tercih etmektedir. Isletmelerin banka
kredi piyasasindaki pay1 ne kadar artarsa dis finansmanda bankalara olan bagimliliklar

da o derece artmaktadir.

Isletmelerin, dis finansmanda kaynaklara ulastmi konusunda bankalara
bagimlilik derecelerinin artmasi ise isletmelerin, finansman ihtiyacin1 karsilamakla
birlikte bazi yiikiimliilik ve sorunlari da beraberinde getirmektedir. Bu sorunlarin
basinda katlanilan faiz yiikiiniin artmas1 ile isletmelerin bir noktadan sonra borcu borgla
finanse eder hale gelmesi soylenebilir. Ozellikle banka kredilerinde faiz oranlarinin
vadeye gore degismesi ve vade uzadikca artan riskler isletmeleri zor durumda
birakmaktadir. Zamanla anapara ve faiz yikiimliiliiglinii ger¢ceklestiremeyen isletmeler
finansal kaldiracin vergi ve karlilik avantajindan ziyade pasif dengesizliginin yarattig1
iflas riski ile karst karsiya kalmaktadir. Belirtilen nedenler ile isletmelerin finansal
acidan bagimliliginin 6zellikle bankalar kanali ile arastirilmasi ve ortaya konulacak

bulgular arastirmacilar ve daha 6nemlisi isletmeler acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Calismanin amaci 2010-2017 yillar1 arasinda BIST 100 endeksi igletmelerinin
finansal acidan banka bagimliligin1 etkileyen faktorleri panel veri regresyon analiz
yontemi ile test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismanin kapsami {i¢ boliim olarak

belirlenmistir. Birinci boliimde; finansal sistem, finansal bagimlilik ve banka bagimlilig1



genel olarak aciklanmustir. Ikinci béliimde; finansal bagimlilik ve banka bagimliligina
iliskin genis bir literatiir taramasina yer verilmistir. Arastirmanin ti¢lincli bolimii ise
isletmelerin finansal agidan banka bagimhiligini etkileyen faktorlere iliskin bulgularin

elde edildigi ve yorumlandigi uygulama kismidir.

Literatiirde finansal bagimlilik ve banka bagimlilig1 konularini ayni anda ele
alan ve bunlart ampirik uygulamalar ile destekleyen farkli g¢aligmalar olmamasi
calismanin literatiire katkis1 ve ozgiinligidir. Elde edilen bulgularin karar vericiler,
politika yapicilar, piyasa katilimcilar1 ve yatirimcilar agisindan 6nemli oldugu

distiniilmektedir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL BAGIMLILIK KAVRAMI VE FINANSAL BAGIMLILIK
CERCEVESINDE FINANSMAN KAYNAKLARI



1.1. FINANSAL SiSTEM

Ulke ekonomilerinin biiyiimesi ve kalkinmasi icin siirekliligi olan reel sektdr
yatirimlarina ihtiyact vardir. Finansal sistem bir iilkede tasarruf sahipleri ile
yatirimcilart bir araya getiren fon aktarimlarini saglayan kurumlari, mali araglar1 ve
bunlart diizenleyen kurallardan olusan bir yapidir. Diger bir ifade ile bir ekonomide
belli kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve organizasyonlarin bir araya gelerek
degisik mali islevleri yerine getirmek {izere olusan biitiine finansal sistem denilmektedir
(Ayaydin ve Durmus, 2016). Finansal sistemle tasarruf sahipleri ve yatirimci kesimi
arasinda fon transferlerini gergeklestirilmesi ekonomi agisindan biiyilkk Onem

tagimaktadir.

Yatirimlarin finansmani i¢in gerekli olan fonlarin elde edilmesinde, o iilkenin
gelismis bir finans sistemine sahip olmast dnemlidir. Cilinkii ekonomideki fonlarin etkin
bir sekilde degerlendirilmesi ve fon fazlasi olanlardan fon ihtiyact olan ekonomik
birimlere aktarilmasi gelismis finansal sistemin varligiyla miimkiindiir. Finans sistem,
ekonomide atil durumda bulunan tasarruflari toplayarak fonlari en yiiksek getiriyi
getirecek yatirnm segeneklerine finans kuruluslari aracihigiyla aktarma gorevini
tistlenmistir. Gelismis bir finansal yapiya sahip olan iilkelerde yaratilan fonlarin biiyiik

bir kismi reel sektore aktarilarak ekonomik biiylime desteklenmektedir.
1.1.1. Finansal Sistemin Genel Yapisi ve Isleyisi

Ekonomi igerisindeki birimler olan hane halki, isletmeler, devletler ve
yabancilarin bir kismi gelirlerinin tamamini tiiketmeyerek yarattiklar1 fon fazlasim
tasarruflara donitistiirmektedir. Fon fazlasi yaratan bu tasarruf sahipleri fon arz edenler
olarak ifade edilmektedir. Bazi iktisadi birimler ise gelirlerini asan harcamalartyla fon
ac1g1 vermekte olup finansal sistemin fon talep edenler grubunu olusturmaktadir. Fon
arz eden ve fon talep eden taraflarin bir araya gelerek fon akisi saglamasinin zorlugu ve
ortaya ¢ikacak olan asimetrik bilgi sorunlari nedeniyle ekonomik birimler arasinda
aracilik vazifesi yaparak fon akisini saglayacak farkli finansal kuruluglara gereksinim
duyulmaktadir. Iste bu noktada finansal sistemin temel unsurlarindan biri olan finansal
aracilar (kuruluslar) devreye girmektedir. Bu kuruluslar fon akigini gesitli yatirim ve
finansman araclar1 vasitasiyla yapmaktadir. Tim bu birimler ve fon akisi hukuki ve

idari bir diizen gergevesinde gergeklesmektedir (Giindogdu, 2009: 15-16).



Sekil 1.1: Finansal Sistemde Fon Akis Diyagrami

DOLAYLI FiNANS

Finansal
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S
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2. Isletmeler 2. Devlet
3. DeVIet Finansal 3. Hane Halk:
4. Dis Diinya FON Piyasalar FON 4. Dis Diinya

DOGRUDAN FiNANS

Kaynak: Mishkin ve Eakins, (2011: 16).

Finansal sistemde fon akisi iligkisi Sekil 1.1°de yer almaktadir. Borg verenler,
tasarrufta bulunan kesimi ifade etmekte ve seklin sol tarafinda bulunmaktadir. Borg
alanlar ise harcamalarini finanse edebilmek i¢in fona ihtiya¢ duyan kesimi ifade eder ve
seklin sag tarafinda bulunmaktadir. En Onemli bor¢ alan-harcama yapanlar basta
isletmeler olmak iizere daha sonra ise devlet gelmektedir. Bunun yani sira hane halki ve
dis diinya ihtiyag¢larini finanse etmek ic¢in bor¢ almaktadir. Oklar ise fonlarin tasarruf
sahiplerinden harcama yapan kesime iki yol iizerinden aktarildigmmi gostermektedir

(Mishkin ve Eakins, 2011: 16).

Fon transferi dogrudan ve dolayli olmak tizeri iki sekilde aktarilmaktadir. Fona
thtiya¢ duyan ekonomik birimlerle fon fazlasi olan birimlerin arada higbir araci kurum
olmadan fon transferinin gerceklesmesi durumunda dogrudan finansman s6z konusu
olmakta iken fon transferinin araci kurum vasitasiyla gergeklesmesi durumunda ise

dolayli finansman s6z konusu olmaktadir.



1.2.1. Finansal Sistemin Ekonomideki Rolii

Finansal sistemin ekonomideki en 6nemli rolii tasarruflarin verimli yatirimlara
aktarilmasina aracilik etmesidir. Bunun yaninda likidite saglama, enformasyon saglama,

riski paylasma gibi rolleri de iistlenmektedir.

e Likidite Saglama: Finansal sistem igerisindeki mali piyasalar fon fazlasi olan
kesime tasarruflarini degerlendirmenin yani sira likiditeyi temin edecek mali araglar
takdim etmektedir. Tasarruflar nakit olarak elde tutuldugunda ya paranin getirisini
diisiirecek ya da enflasyonun etkisiyle tasarruflar degerini kaybedecektir. Tasarruflar
duran varliklara aktarildiginda ise likidite olanaklar1 son denli kisitli olmaktadir. Bu
durumda mali sistem, tasarruflarin yiiksek kazang elde etmesini saglamanin yani sira
likiditelerinin diismesini de engellemektedir (Sonmez, 2015: 19).

¢ Enformasyon Saglama: Ekonomide tasarruf sahiplerinin en biiyiik riski borg
verdigi fonlarin belirlenen tarihte getiri ile birlikte geri donmemesi riskidir. Bundan
dolay1 tasarruf sahiplerinin fonlarin1 arz ederken fon talep edenler hakkinda tam ve
dogru bilgilere sahip olmasi gerekmektedir. Mali piyasa olmadan, dogrudan finansman
yonteminde tasarruf sahiplerinin s6z konusu bilgilere ulagmasi, tasarruf sahipleri i¢in
zaman ve maliyet demektir. Finansal piyasalar, zaman ve bilgi maliyetlerini azaltarak
fon talep edenlerin gergek finansal durumlar1 hakkinda tam ve giivenilir bilgi edinme
olanagi saglamaktadir (Giinay, 2010: 9-10).

e Risk Paylasma: Fon arz ve talep edenler arasinda gergeklesen fon aktarim
stireci farkli riskleri beraberinde getirmektedir. Ekonomik birimler genellikle riskten
kaginma egiliminde olup kaginma dereceleri kisiler arasinda degisiklik gostermektedir.
Risk dereceleri farklilagirken fon arz eden kesim yiiklendikleri gii¢lii riskten 6tiirti daha
fazla getiri talep etmektedir. Fon arz ve talep edenler arasinda risk getiri dengesi ise
giiclii bir finansal sistem ve araglari ile miimkiindiir. Finansal sistem, degisik
seviyelerde risk tagimakta olan bircok cesitli aktifleri kisilere takdim edilebilecegi gibi,
riskin yonetiminde ve belirlenmesinde uzmanlasmis kuruluslar kisilerin tercihlerine

gore risk atamasini gergeklestirmektedir (Uludag ve Arican, 1999: 115).



1.2. FINANSAL BAGIMLILIK

Finansal bagimlilik, igletmenin finansman ihtiyaglarini, i¢ fonlarin yetersiz
kalmas1 sonucu bankalar ve sermaye piyasalar1 gibi finansal piyasalardan elde ettikleri
dis finansman kaynaklardan karsilanmasiyla isletmenin bu kaynaklara bagimli olmasi
olarak tanimlanmaktadir. Finansal bagimlilik igletme i¢i nakit akislarinin, isletmenin
gerek caligma sermayesi gerekse yatirnm harcamalarini  karsilamamasi sonucu
isletmenin dis finansman kaynaklarina yonelerek bunu siirekli hale getirmesinden

kaynaklanmaktadir.

Literatiirde finansal bagimlilik kavrami farkli tanimlarla ifade edilmektedir.
Rajan ve Zingales (1998) finansal bagimliligi sermaye harcamalarinin, operasyonlardan
kazanilan nakit akisindan saglanmayan boliimii olarak tanimlarken; Khan, Ahmad ve
Gee (2016) bir endiistrinin finansal bagimliligi, isletmelerin banka ve/veya sermaye
piyasalar1 gibi dis kaynaklardan finansman artirma ihtiyact olarak tanimlamaktadir.
Khan vd. (2018) finansal bagimliligi, endiistrilerin banka veya sermaye piyasalart gibi
dis finansman kaynaklarina giivenmeleri seklinde ifade ederken Gur (2013)
calismasinda icsel nakit akiglar1 ile finanse edilmeyen yatirimin pay1 olarak

tanimlamaktadir.

Isletmelerde finansal bagimlilig: farkli sekillerde 6lgmek miimkiindiir. Rajan
ve Zingales (1998) finansal bagimliligi isletme faaliyetlerinden toplam sermaye
harcamasina kadar nakit akislariyla finanse edilmeyen sermaye harcamalarinin orani
olarak oOlgerken; Ahlin ve Pang (2008) isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiginin, sermaye harcamalarina orani olarak 6lgmiistiir. An ve Jin (2004) ise finansal
bagimlilig1 borg/ 6zkaynak rasyosu ile uzun vadeli borglariyla birlikte degerlendirmistir.
Isletmenin uzun vadeli borcu, bir yillik siire sonunda 6denmesi gereken toplam
yiikiimliiliigli ifade etmektedir (An ve Jin, 2004: 582). Bor¢/ 6zkaynagin oranlanmasiyla
bulunan borg¢lanma orani finansal bagimsizligi gosteren finansman oraninin tersidir.
Borglanma orani, isletmenin yatirimlar i¢in kullandig1 bor¢larinin 6zsermayesine gore
hangi boyutta oldugunu gdstermektedir. isletmeler tarafindan bor¢lanma oraninin birden
kiigiik olmasi istenmektedir. Bor¢lanma oranmnin birden biiylik olmasi, isletmenin
O0zkaynaktan c¢ok bor¢la finanse edildigini gostermektedir. Shen (2013) ise bir

endistrinin finansal bagimliligini, ortalama isletmenin sermaye harcamalarindan, o



endistrideki sermaye harcamalari ile boliinmiis faaliyetlerden nakit akisinin ¢ikarilmasi

olarak dlgmiistiir.

Finansal bagimliligin olciitlerinden bir digeri ise finansal kaldira¢ oranidir.
Finansal kaldirag orani, isletmenin toplam borglariin toplam varliklara oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Finansal kaldirag oraniyla bir isletmedeki varliklarin ne derecede
borglarla finanse edildigi tespit edilmektedir. Finansal kaldirag oraniyla isletmenin sahip
oldugu varliklarin yiizde kagimmin yabanci kaynaklarla karsilandigi belirlenmektedir
(Cergel, 2018: 36). Finansal kaldirag orani, ayrica isletme igin bir risk gostergesi olarak
da diistiniilebilir. Eger ekonomi zor bir doneme girerse, finansal kaldiraci yiiksek bir
isletmenin borglarini 6deyememesi ihtimali de yiiksek olur (Cabuk ve Lazol, 2008:
201). Oranin 0,50 civarinda olmas1 genel uygulama olarak uygun kabul edilir. Oranin
yiiksek bir deger almasi isletmenin borglarinin fazla oldugu ve finansal agidan zorluk

yasayabilecegi seklinde degerlendirilmektedir (Agirbas, 2014: 81).

Finansal kaldira¢ orani, isletmenin varliklarini elde ederken, dis finansmana ne
derecede bagimli oldugunu gostermektedir. Finansal kaldirag oran1 ne denli artarsa,
isletmenin finansal bagimlilik derecesi o denli artmaktadir. Diger bir ifadeyle yiiksek

kaldirag orani, igletmenin yiiksek finansal bagimliligini temsil etmektedir.

1.2.1. Finansal Bagimlihga Neden Olan Faktorler

Finansal bagimlilik birgok nedenden kaynakli olmakla birlikte baz1 nedenleri

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Uzun, 2005: 162-163).

e [sletmenin satislarin arttiramamasi sonucu net karinin diismesi

e isletmenin faaliyet giderlerinin artmasi

e Yapilmasi planlanan yatirimlarin isletme i¢i kaynaklarla finanse edilememesi

e Sabit nitelikteki giderlerin, isletmenin tasiyabileceginin ¢ok iistiinde bir yiik
olusturmasi

e isletme faaliyetlerinin yeterince etkinlestirilememesi ve verimli olmamasi

e Isletmenin yeni pazarlara girme ihtiyaci

e isletmelerin yeterli karliliga sahip olmamasi sonucu yiikiimliiliiklerini

zamaninda yerine getirebilmesi i¢in tekrar bor¢lanmaya yonelmesi



o Ust diizey yoneticiler arasinda temel konularda gériis ayriliginim bulunmasi,
isletme faaliyetlerinin uyumlu bir isbirligi i¢inde ytiriitiilememesi

e Beklenmedik gelismeler karsisinda yoneticilerin zamaninda etkili dnlemler
alamamalari

¢ Yeni iirlinlerin gelistirilmesi ve dizayn ¢alismalari i¢in finansman ihtiyact

¢ Finans yoneticisinin finansman siirecini iyi yonetememesi

e isletmenin yiiksek seviyedeki dis finansman ihtiyaci

e isletmenin finansal teknolojik gelismelere ayak uyduramamasi

e isletmenin finansman kaynaklari hakkinda yeterince bilgi sahibi olamamasi

e Ekonomide faiz oranlarinin diismesi

e Enflasyonun diismesi sonucunda isletmenin uzun vadeli bor¢ bulma
olasiliginin artmasi

e isletmenin girdi fiyatlarinin enflasyona bagimli olarak hizla artmasi

e Doviz kurlarinda meydana gelen ani dalgalanmalar, 6zellikle hizli artiglar
ham maddesini disaridan temin eden isletmeleri zor duruma disiirerek finansman

ithtiyacini artirmast
1.2.2. Finansal Bagimhihg Azaltan Faktorler

Isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmesi icin faaliyet gosterdigi sektdrde
diger isletmelerle rekabet ederek piyasada etkinligini arttirmasi ve istikrarl bir sekilde
biiyliyebilmesi; finansmanda o6lgiili kaynak kullanarak finansal bagimliliklarimi
azaltmasi ile miimkiindiir. Isletmelerin finansal bagimliliklarmi azaltma yollarin

asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

e Mevcut yurt ici tasarruflarin verimli alanlara miimkiin oldugunca en az
maliyetlerle aktarilmasi ve ayrica tasarruf oraninin artirilmasi ekonomi agisindan
onemlidir. Yapisal olarak yurt i¢i tasarruflarin yeterli gelmedigi ekonomiler, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlart yoluyla dis kaynaga bagvurmaktadir.
Boylelikle ekonomide tasarruflar artarak isletmeler daha az maliyetli finansman
saglamis olacak ve isletmelerin finansman giderleri azalacaktir. Finansman giderlerinin
azalmasi, isletme faaliyeti sonucunda elde edilen karda olumlu etki yaratacak ve

isletmelerin finansal bagimliliklar1 azalacaktir (https://www.tspb.org).
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e Isletmelerin ¢esitli finansman alternatifleri arasinda se¢im yapmada ve
uygun bilesimin elde edilmesinde, degerlendirmesi gereken unsurlar bulunmaktadir. Bu
unsurlar finansmanin saglanabilme olanagi, fonlarin saglandig1 kaynaklarin 6zelligi ile
yatirildigr alanin uyum igerisinde olmasi (uygunluk), risk olgiisii, finansal kaldiragtan
yararlanma, maliyet, ddemedeki esneklik, kontrol ve zamanlamadir. Isletmeler bu
unsurlar1 degerlendirerek hangi finansmanin isletme i¢in daha avantajli oldugunu
belirlemelidir (Bayrakdaroglu, 2013: 19).

e Isletmelerin calisma sermayesi icin gerekli olan fonlarin kisa vadeli
borglarla karsilamasi maliyet agisindan, isletmenin avantajina olacaktir. Ciinkii kisa
vadeli finansman kaynaklarin maliyeti uzun vadeli finansman kaynaklara gore daha
diisiiktiir. Ayn1 zamanda isletme kisa vadeli finansman kaynaklarini temin ederken kisa
vadeli varliklarin1 agmamasina dikkat etmelidir (Bayrakdaroglu, 2013: 17).

e Isletmeler dis finansmanda, dovizle borglanirken kur riskini gdz oniinde
bulundurmalidir. Eger borg siiresi i¢inde, doviz kuru yiikselir ise, ayn1t miktar borcun
karsiliginda daha fazla ulusal para O6demesi gerekmektedir. Boylece isletmelerin
karlihgiyla reel nakit akimlar1 azalabilmekte bilangolar1 olumsuz etkilenmektedir
(Seyidoglu, 1994: 139).

o Isletmelerin faaliyet ve yatirimlari icin gerekli olan finansmanm agirhikli
olarak bankacilik kesimi {izerinden saglanmasi isletmeleri zamanla bankalara bagimli
hale getirmektedir. Bu durumu azaltabilmek adina ekonomik faaliyetlerin finansmani
icin bankacilik sektorii disindaki kanallar gelistirilmelidir (https://www.tspb.org).
Bunun yani sira isletmeler, banka finansmanindan ziyade alternatif finansman
kaynaklarina yonelmelidir. Alternatif finansman kaynaklari; finansal kiralama (leasing),
faktoring, tlirev araglar, hisse senedi ihraci, oto finansman, forfaiting, tahvil ihraci,
finansman bonosu gibi kaynaklardir.

e Isletmeler tahvil piyasalarma ydnelerek, uzun vadeli finansman saglayacak
ve bankalara finansal bagimliligi azaltacak tamamlayic1 bir finansman kanali
saglayabilmektedir (Kim ve Yong Yang, 2011: 579).

e Isletmeler borg finansmanindan ziyade kalici kaynak temin edebilecekleri
sermaye piyasalarinda halka arza yonelebilir. Halka arzin en biiyiik avantajlari; elde
edilen fonlarin geri 6denmesini gerektiren herhangi bir siire bulunmamasinin yaninda

kredilerde oldugu gibi belirli periyotlarda sabit 6deme yapmak zorunda olmamasidir.
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Bu yonleriyle halka arz diger finansman yoOntemlerine kiyasla daha cazip hale
gelmektedir. Hisse senetlerindeki kar pay1 alma hakki ancak isletme kar elde ettiginde
O0denmektedir. Halka arz ile isletme kendisinin elde ettigi nakdin ve temin edecegi
borcun yani sira farkli uzun vadeli finansman kaynagina erismis olmaktadir. S6z konusu
kaynak ile yeni bir bina, arazi yatirimlari, satin almalar, {iretim tesislerinin kurulmast,
uzun silireli ARGE tasarilarinin desteklenmesi gibi ¢alismalar gergeklestirebilmektedir.
Ayrniyeten isletme, borsadaki islem goren pay senetlerini bankaya teminat altinda
gostererek banka kredilerini kullanabilmektedir. ilk halka arzdan sonraki isletmenin,
pay senedinin fiyatinda artma olmast durumunda, ileri ki donemlerde daha ¢ok pay
satilarak daha cok kaynak elde edebilmektedir. Ozellikle gelisme asamasinda ki
ilkelerde isletme sermayesinin yetersizligi gz onlinde bulunduruldugunda isletmelerin
biiylimesi, yatirim yapmasi ve global dl¢ekte rekabetci olabilmesi adina ihtiya¢ duydugu
sermayeye ulasabilmesi ig¢in, birincil ve ikincil halka arzlar biiylik ehemmiyet
tagimaktadir (http://www.tuyid.org).

e Isletmeler, kurulus mevzuatia gore yeni ortaklar alarak ya da hisse senedi
ihract yoluyla o6zkaynaklarini arttirabilecegi gibi faaliyetleri sonucunda elde ettigi
karlar1 ortaklara dagitmayarak isletme biinyesinde birakip faaliyetlerin finansmaninda
kullanarak da dzsermayesini giiclendirebilmektedir. Isletmenin faaliyetleri sonucunda
elde edilen karin bir kisminin ya da tamaminin ortaklarin izni ile ortaklara
dagitilmayarak isletme bilinyesinde birakilmasina otofinansman denilmektedir. Yani,
isletme otofinansman ile kendi kendine kaynak olusturmakta ve yatirnmlarimi kendi i¢
kaynaklarindan finanse edebilmektedir. Otofinansman sayesinde igletmenin yabanci
kaynaklara olan gereksinimi giderilmis olmaktadir. Boylelikle isletmenin {istlenmis
oldugu risk de azalmaktadir. Isletmeler uzun vadeli finansman ihtiyaclarinin bir kismin
da otofinansman yoluyla saglayabilmektedir. Otofinansman daha ¢ok i¢ finansman
giicliniin yliksek oldugu bir finansal yapiya sahip igletmeler tarafindan uygulanmaktadir

(http://www.ticarihayat.com).

1.2.3. Tiirkiye’deki Isletmelerin Finansal Bagimhligna iliskin Mevcut Durum

Degerlendirmesi

Isletmelerin yatirimlar igin ihtiya¢ duydugu dis finansmana erisimi noktasinda
tilkenin finansal piyasalarinin durumu biiyiik 6nem tasimaktadir. Derin finansal sisteme

sahip tilkelerdeki isletmeler daha fazla dis finansman kullanirken finansal piyasast s1g
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olan iilkelerde isletmeler daha az dis finansman kaynagi kullanabilmektedir. Bir iilkenin
bankacilik sisteminin kredi hacmi ylikseldik¢ce, sermaye piyasalarinda menkul
kiymetlerin ¢esitliligi ve islem hacmi arttikca o tilkenin finansal piyasasinin derinligi
artmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik sisteminde kredi hacminin ve sermaye piyasasinda
islem hacminin artmasi finansal piyasasinin derinligini artirmaktadir.

Isletmelerin finansal bagimliligmma iliskin mevcut durum degerlendirmesi
yapabilmesi i¢in bir¢ok finansal veri ve gosterge incelenmekte ve yorumlanmaktadir.
S6z konusu finansal bagimliliga iliskin grafikler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ve Hazine Miistesarligi Veri Tabanindan elde
edilen veriler c¢alisma kapsaminda diizenlenmis, analiz edilerek yorumlanmistir.

Tiirkiye’deki 6zel sektoriin 2010-2018 yillar1 arasindaki dis borg stoku Grafik 1.1°de

yer almaktadir.

Grafik 1.1: Ozel Sektdriin Dis Borg Stok Verisi (Milyon ABD Dolar1)
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Grafikte goriildiigii iizere 6zel sektordeki toplam dis borg stoku yillar itibariyle
dalgalanmalar gosterse de genel olarak artis gostermistir. Ozellikle s6z konusu dénemde
ozel sektordeki toplam dis bor¢ stoku verilerinde dikkat ¢ceken dort onemli husus
bulunmaktadir. Bunlardan ilki 2018 yilinin birinci ¢eyreginden sonra 6zel sektordeki
toplam dis borg stoku azalma egilimine girerek siirekli azalmistir. Ikinci énemli husus
ise 2018 yilmin birinci ¢eyreginde 324.711 milyar dolarla s6z konusu yillar igerisinde
en fazla olarak gergeklesmesidir. Ugiincii 6nemli husus, 6zel sektdr toplam dis borg

stoku 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde 13.762 milyar dolar artisla s6z konusu dénemde en
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fazla artis gostererek 303.613 milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Son Snemli
husus ise 6zel sektordeki toplam dis borg stoku, 2018 yilinin {igiincii ¢eyreginde 11.864
milyar dolar azalisla en fazla azalisi gostermis ve 304.815 milyar dolar olarak

gerceklesmesidir.

Ozel sektdriin 2010-2018 yillar1 arasindaki kisa vadeli dis borg stokunun seyri
incelendiginde dalgali bir seyir izlese de uzun vadeli dis bor¢ stoku verisinin altinda
kalmistir. Di1s bor¢ stokunun kisa vadeli rakamlarina bakildiginda {i¢ 6nemli husus
dikkat ¢cekmektedir. Bunlardan ilki 2014 yilinin dordiincii ¢eyreginde 113.349 milyar
dolarla en fazla 6zel sektoriin kisa vadeli dis borg stoku olarak gerceklesmistir. ikinci
onemli husus ise 2013 yilinin birinci ¢eyreginde kisa vadeli dis bor¢ stoku 12.357
milyar dolar artisla en fazla artisi gostermis ve 100.436 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Son 6nemli husus, 2015 yilinin dordiincii ¢eyreginde 15.538 milyar

dolar azaligla en fazla azalis1 gostermis ve 87.130 milyar dolar olarak ger¢eklesmesidir.

Grafik 1.1°de ki son gosterge uzun vadeli dis bor¢ stoku olmakla birlikte bu
stok bazi yillar hari¢ genelde artan egilimdedir. Uzun vadeli dis borg stoku rakamlarina
bakildiginda bes 6nemli husus dikkat ¢cekmektedir. Bunlardan ilki 2018 yilinin birinci
ceyreginden sonra 6zel sektoriin uzun vadeli dis bor¢ stoku azalma egilimine girerek
siirekli azalmistir. Tkinci 6nemli husus ise 2012 yilini iigiincii ¢ceyreginden 2014 yilmin
ikinci ¢eyrek arasi ve 2015 yiliin ikinci ¢eyreginden 2016 yilimin tiglincii geyrek arasi
uzun vadeli dis borg stoku siirekli artmistir. Ugiincii énemli husus, 2018 yilmin birinci
ceyreginde 226.145 milyar dolar seviyesiyle 6zel sektor kesiminin en fazla uzun vadeli
dis bor¢ stoku rakami olarak gerceklesmesidir. Dordiincii onemli husus ise 0Ozel
sektordeki dis bor¢ stokunun uzun vadeli kismi 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde 11.269
milyar dolar artisla s6z konusu dénemde en fazla artig gostererek 178.887 milyar dolar
olarak gerceklesmesidir. Son dnemli husus ise 6zel sektdriin uzun vadeli dis borg stoku,
2018’in tigiincii diliminde 6.102 milyar dolar azalisla en fazla azalis1 gostermis ve

214.564 milyar dolar olarak gerceklesmesidir.

Tim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’deki isletmelerin
finansal bagimlilig1 s6z konusu donemde genel olarak artis gosterse de 2018 yilinin

birinci ¢ceyreginden itibaren azalmistir.
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Grafik 1.2: Ozel Sektoriin Toplam Dis Borg igerisindeki Kisa ve Uzun Vadeli Dig
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Isletmelerin dis borclarinin boyutu kadar bu borglarin vadelerinin dagilimlari
da geri 6deme agisindan &nem tasimaktadir. Ozel sektdrdeki toplam dis borg stoku
verilerinin vadelerine gore payr Grafik 1.2°de yer almaktadir. S6z konusu dénemde
isletmeler vadelerine gore uzun vadeli bor¢lanmalarin payini azaltarak kisa vadeli
bor¢lanmaya yéneldigi gozlenmektedir. Ozel sektdr kesiminin toplam dis borcu iginde
vadelerine gdre uzun vadeli dis bor¢ tercihinin pay1 2010-2018 déneminde %72’den
%70’e diismistiir. Buna karsilik s6z konusu donemde kisa vadeli dis borglarin toplam

dis borglar icerisindeki pay1 yaklasik %28’den yaklasik %30’a yiikselmistir.

Ozel sektor kesimi finansal kuruluslar ve finansal olmayan kuruluslardan
olugmaktadir. Hangi kesimin finansmanda dis kaynaklar1 daha fazla tercih ettiginin
bilinmesi ekonominin gidisatinin yorumlanmasi ac¢isindan &nemlidir. 2010-2018
déneminde 6zel sektor kesiminin uzun vadeli dis bor¢ stokunun borg alan kurulusa gore

dagilim bilgileri Grafik 1.3’de yer almaktadir.
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Grafik 1.3: Ozel Sektoriin Borglu Bazinda Uzun Vadeli Dis Borg Stoku (Milyon ABD
Dolar)
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Grafik incelendiginde, 2010 yilinin birinci ¢eyreginden 2014 yilsonuna kadar
finansal olmayan kuruluslarin uzun vadeli borcu, finansal kuruluslarin uzun vadeli
borcuyla kiyaslandiginda daha fazladir. 2014 yilsonunda s6z konusu iki bor¢ alan
kurulusun uzun vadeli borcu hemen hemen aynidir. Finansal olmayan kuruluslarin uzun
vadeli borcu 84.035 milyar dolarken finansal kuruluslarin uzun vadeli borcu 84.855
milyar dolardir. Bu donemden itibaren finansal kuruluslarin uzun vadeli dis borcu
artmigsa da finansal olmayan kuruluslarin uzun vadeli dis borcuyla aralarinda fazla bir
fark yoktur. 2018 yilmin {giincii ¢eyreginde s6z konusu iki bor¢ alan kurulusun uzun
vadeli borcu birbirine yakindir. 2018 yilsonu itibariyle finansal olmayan kuruluslarin
uzun vadeli borcu 107.760 milyar dolarken finansal kuruluslarin uzun vadeli borcu
112.906 milyar dolardir. 2010-2018 doneminde 6zel sektdriin uzun vadeli dis borcu
igerisinde finansal kuruluslarin pay1 yaklasik % 38’den yaklasik %49’a artarken finansal
olmayan kuruluslarin payr %65°ten %51°e gerilemistir. 2010-2018 doneminde 6zel
sektor kisa vadeli dis bor¢ stokunun bor¢ alan kurulusa gore dagilim bilgileri Grafik

1.4’de yer almaktadir.
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Grafik 1.4: Ozel Sektériin Borglu Bazinda Kisa Vadeli Dis Borg Stoku (Milyon ABD
Dolar)
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Ozel sektoriin kisa vadeli dis borg stokunun borg alan kurulusa gére, dagilimini
gosteren grafik incelendiginde, finansal olmayan kuruluslarin kisa vadeli borcu 2010-
2018 doneminde finansal kuruluslarin kisa vadeli borcuna kiyasla daha istikrarli artan
bir seyir izlemistir. Finansal kuruluslarin kisa vadeli borcu ise 2010 yilsonunda 10.374
milyar dolar artisla s6z konusu donemde en fazla artis gostermis ve 47.597 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Yine finansal kuruluslarin kisa vadeli borcu 2015 yilsonunda
16.892 milyar dolar azalisla en fazla azaligi gostermis ve 52.009 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 2018 yilinin basindan sonra finansal kuruluslarin kisa vadeli borcu
azalma egilimine girmistir. 2010-2018 doneminde 6zel sektor kisa vadeli dis borcu
icerisinde finansal kuruluslarin payr yaklagik %55°den %41’e azalirken finansal
olmayan kuruluslarm payr %45°ten %59’a artmustir. Ozel sektdr kesiminin gercek
vadesine bakilmadan vadesine bir yil yahut daha az siireli dig borglarinin verisiyle
hesaplanmas1 yapilan kalan vadeye nazaran kisa vadeli dis bor¢ stokunun bilgileri

Grafik 1.5’de yer almaktadir.
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Grafik 1.5: Ozel Sektoriin Kalan Vadeye Gore Borg Alan Kurulusa Gore Kisa Vadeli
Di1s Borg Stoku Verileri (Milyon ABD Dolari)

160.000,00
140.000,00 W
120.000,00 »
100.000,00 /—\’\A TOPLAM
80.000,00

’ N .
60.000,00 e FINANSAL

KURULUSLAR
40.000,00 , 3
FINANSAL OLMAYAN
20.000,00 KURULUSLAR
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N A M A M 4 M 4 M 4 M 4 M 4 M
8583308383583 8328
P i i i i iy iy G iy G i 4
L T e T e T e T e T e T e D e T e T e e T e O e T e I
O O O O O O O O O O o o o o o
AN AN N N N N AN AN AN AN AN AN AN AN

Ozel sektér kesiminin 2018 yilsonuna gore kalan vadesi bakimindan kisa
vadeli dis bor¢ stoku, 137.362 milyar ABD dolar seviyesinde gerceklestigi
goriilmektedir. 2018 yilsonu itibariyle 6zel sektor i¢inde finansal kuruluslar yaklasik
%51 iken finansal olmayan kuruluglar ise %49 oraninda paya sahip oldugu
gozlenmektedir. S6z konusu stokun kalan vadeye gore borglu bazinda
degerlendirildiginde, finansal olmayan kuruluslarin en diisiik kisa vadeli borcu 2015
yiliin birinci ¢eyreginde 43.510 milyar dolar olarak gerceklesirken en yiiksek kisa
vadeli borcu 2018 yilsonu itibariyle 67.603 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.
Finansal kuruluslarin s6z konusu donemde kalan vadeye gore en yiiksek kisa vadeli dis
borcu 2015 yilinin {igiincii ¢eyreginde 99.967 milyar dolar olarak gerceklesirken en
disik kisa vadeli borcu 2014 yilsonu itibariyle 59.360 milyar dolar olarak
gerceklesmigstir. Ayrica finansal kuruluslarin kalan vadeye gore kisa vadeli borcu 2017
yilsonu itibariyle azalan egilime girmistir. Yurtdis1 piyasalarda 6zel sektor tarafindan

ithrag¢ edilen tahvil stoku bilgileri Grafik 1.6’da yer almaktadir.
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Grafik 1.6: Yurtdis1 Piyasalarinda Ozel Sektér Tarafindan fhra¢ Edilen Tahvil Stoku

(Milyon ABD Dolari)
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Grafik incelendiginde 6zel sektoriin yurtdisi piyasalarindan kisa vadeli tahvil
ihraciyla borglanmasinin 2012 yilinin tiglincii geyregiyle basladigi ve bu yildan itibaren
2015 yilinin ikinci ceyregine kadar stirekli artarak 3.533 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Ozel sektdriin yurtdisi piyasalarindan uzun vadeli tahvil ihractyla
bor¢lanmasina ise 2010 yilinin iiglincii ¢eyregiyle basladigi ve bu yildan itibaren 2018
yilbasina kadar genel olarak artmistir. Uzun vadeli tahvil stoku 2018 yilinin birinci
ceyreginden itibaren azalma egilimi gostermistir. Toplam tahvil stoku icerisinde uzun
vadeli tahvil stokunun agirligir gozlenirken kisa vadeli tahvil stoku diisiik seviyelerde
gerceklesmistir. 2018 yilsonu itibariyle uzun vadeli tahvil stokunun toplam tahvil stoku
igerisindeki pay1 %99,79 olarak gerceklesirken kisa vadeli tahvil stokunun pay1 %0,21

olarak gerceklesmistir.
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Grafik 1.7: Sektérlerin Toplam Borcu/GSYIH (%)
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Grafik 1.7, tlkemizde yerlesik sektorlerin kullandiklar1 krediler ve ihrag
edilmis olan bor¢lanma senetlerinin toplanmasindan olusmus borcun, GSYIH ya olan
oranin1 gostermektedir. Grafik incelendiginde ise finansal olmayan kuruluslarin
ekonomide en yliksek bor¢ oranina sahip sektor oldugu, onu sirasiyla genel hiikiimet,

finansal kuruluslar ve hane halki sektorleri izlemektedir.

Tablo 1.1: Finansal Olmayan Isletmelerin Déviz Varlik ve Yiikiimliiliikleri

(Milyon ABD Dolari)
Yillar Doviz Varhklari Ddéviz Yiikiimliiliikleri Net Doviz Pozisyonu
2010 87.379 175.988 -88.609
2011 82.179 200.208 -118.029
2012 89.367 225.879 -136.512
2013 94.056 265.130 -171.074
2014 101.968 281.176 -179.208
2015 99.835 289.514 -189.679
2016 99.139 304.931 -205.792
2017 115.479 327.556 -212.077
2018 115.432 316.854 -201.422

Tablo 1.1°de Tirkiye'de finansal olmayan isletmelerin doviz varlik ve
yukiimliliikleri yer almaktadir. Tiirkiye'de finansal kesim disindaki isletmelerin, 2010-
2018 yillar1 aras1 doviz ylikiimliiliikleri varliklarin 2 ya da 3 katt oldugu goriilmektedir.
2018 yilsonu itibariyle finansal kesim disindaki isletmelerin doviz varliklar1 2017 yilina
gbre 47 milyon dolar azalarak 115.432 milyar dolar olurken ddviz yiikiimliiliikleri ise

10.702 milyar dolar azalarak 316.854 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye'de
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finansal kesim disindaki igletmelerin net doviz pozisyon ag¢igi verileri incelendiginde
s0z konusu yillar igerisinde 2017 yilina kadar stirekli artis gdstermistir. 2018 yilsonunda
ise net doviz acig1 2017 yilsonuna gore 10.655 milyar dolar azalarak 201.422 milyar

dolara gerilemistir.

Grafik 1.8: Yillar Itibariyle Isletmelerin Yurti¢i Bor¢lanma Senedi Ihraglar1 (Milyon
ABD Dolar)*
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“Veriler 2015 yilindan sonra yayinlandig1 igin 2015-2018 yillar1 aras1 almmustir.

Grafik 1.8, Tiirkiye’de yerlesik bankacilik sektorii, diger finansal sektor ve
finansal olmayan sektorlerce yurti¢i piyasada ihra¢ edilen borglanma senetleri ile bu
sektorlerin toplam ihra¢ tutarlarin1 gostermektedir. Grafik incelendiginde; yurtici
bor¢lanma senedi ihraglar i¢inde en yliksek pay sahip olan sektdr bankacilik sektorii
olurken en diisiik paya sahip olan sektor ise finansal olmayan sektor yani reel sektor
olmustur (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1404). S6z konusu yillar
icerisinde isletmelerin yurti¢i bor¢lanma senetleri ihraglarinin seyri incelendiginde,
bankacilik sektorii dalgali bir seyir izlerken, diger finansal sektdr dalgali seyir
izlemesine karsin son yil olan 2018 yilinda artan egilimde devam etmistir. Finansal

olmayan sektoriin ise genelde azalan egilim izlemistir.

Bor¢ servis orani, bir iilke, sektor ya da isletmenin dis borglarini
degerlendirerek o kesimin borcunun olup olmadigmin kontrol edilmesinde
kullanilmakta olan bir orandir. Bu oran iilke, sektdr ya da isletmenin toplam dis

borcunun ihracat gelirlerine oranlanmasiyla bulunmaktadir. Borg servis oraninin yiiksek


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1404
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olmasi iilke, sektor ya da isletmenin dis borglarin1 yerine getirebilme kabiliyetinin
zayifladigint gostermektedir. Yani isletmenin borglarin1 geri 6deme kapasitesinin
yetersiz oldugunu sdylemek miimkiindiir. Oranin diisiik olmas1 isletmenin dis borglarini
O0deme kabiliyetinde artma yasandigi bi¢ciminde yorumlanabilir. Bor¢ servis oraninin
%18 ile %30 araliginda olmasi s6z konusu devlet, sektor ya da isletmenin orta seviyede
borglu, %30’dan fazla olmasi durumunda ise yiiksek seviyede bor¢lu kabul edilmektedir
(Adiyaman, 2006: 32). Yillar itibariyle finansal olmayan 6zel sektoriin borg servis

oranlar1 Grafik 1.9°da yer almaktadir.

Grafik 1.9: Yillar itibariyle Finansal Olmayan Ozel Sektdriin Borg Servis Oranlari (%)
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Grafik incelendiginde s6z konusu yillar icerisinde finansal olmayan o6zel
sektoriin bor¢ servis orani dalgalanmalar gosterse de genelde artan egilimdedir. 2010
yilinda yaklasik %7 olan borg servis orani yillar itibariyle artarak 2017 yilsonunda %16
olarak ger¢eklesmistir. Bu sonug¢ finansal olmayan 6zel sektoriin 2017 yilina kadar
diisiik derecede borglu bir sektdr oldugunu gostermektedir. 2017 yilsonunda %16 olan
bor¢ servis oram1 %11 artis gostererek 2018 yilsonunda %27 olarak ger¢eklesmistir.
Diisiik derecede bor¢lu olan finansal olmayan 6zel sektor 2018 yilsonu itibariyle orta
derecede borglu sektor oldugu grubuna dahil olmustur. Bunun nedeni finansal olmayan
0zel sektorilin ithracat rakaminin 2017 yilina kiyasla 2018 yilinda artmasina karsin dis

borg yiikiiniin ihracat rakamina kiyasla daha fazla artmis olmasidir.
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Bir iilkenin reel sektoriinlin biiyliylip gelisebilmesi icin yeni isletmelerin
kurulmasi ve bu isletmelerin verimli ve etkin bir sekilde liretim yapmasi gerekmektedir.
Grafik 1.10°da yillar itibariyle Tiirkiye’de agilan ve kapanan isletme sayisini birlikte

gostermektedir.

Grafik 1.10: Yillar: itibariyle Toplam Agilan ve Kapanan isletme Sayisi
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Grafik incelendiginde s6z konusu yillar igerinde agilan ve kapanan isletme
sayisinda dalgalanmalar yasansa da en sikintili yil olarak 2012 yili géziikmektedir.
Agilan isletme sayis1 3.313,67 olarak gergeklesirken kapanan isletme sayis1 1.138,58
olarak gerceklesmistir. Bu sonuglar gosteriyor ki sadece isletme sayis1 rakamlari ile
2012 yilinda Tirkiye’de reel sektorde kiiciilme yasanmistir. Son yillarda Tiirkiye’de
isletmelerin finansal bagimliliklarinda artis yasanmasina ragmen agilan isletme sayis1 da
artmaktadir. Buna karsilik kapanan isletme sayisinda azalma yasanmistir. Sonuglar

gosteriyor ki Tiirkiye’de reel sektor bor¢lanarak da olsa biiytimektedir.
1.3. BANKA BAGIMLILIGI

Finansman tercihleri isletmelerin siirdiiriilebilirlikleri ve ekonomiye etkileri
acisindan ¢ok onemlidir. Gelir ve gider dengesini iyi yOnetemeyen isletmeler vadesi
gelmis borglarim1  borgla 6demekte ve boylelikle faaliyet donemlerini zararla
kapatmaktadir. Bu durum isletmeleri faaliyetlerini durdurma hatta iflas etme riski ile
kars1 karsiya birakmaktadir. Gliniimiiz ekonomi kosullarinda bir¢ok finansal enstriiman

bulunmasina karsin isletmenin yeteri kadar biiyiikliige ve alternatif finansman
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kaynaklart hakkinda yeterince bilgiye sahip olmamasi gibi nedenlerden dolay1

isletmeler genel olarak banka kanalin1 kullanmaktadir.

D1s finansman ihtiyacini siirekli banka araglarindan temin eden isletmelerin
zamanla banka finansmanina olan bagimlilig1 artmakta olup bu durum zaman igerisinde
bankalara giiveni pekistirmektedir. Ayrica isletmenin bankalar nezdinde kredi notu
yiikseldik¢e banka bagimliligi da o derece artmaktadir. Ciinkii kredi notu yiiksek olan

isletmelere kullandirilan fonlarin banka agisindan kredi riski diistiktiir.
1.3.1. Banka Bagimhhg Kavrami

Banka bagimliligi, isletmelerin ¢alisma sermayesi ve yatirimlar i¢in gerekli
olan fonlarin finansman segenekleri icerisinde daha ¢ok banka kanalini tercih ederek
stireklilik kazanmasidir. Diger bir ifadeyle isletmelerin bilangolarindaki toplam borglar
icerisinde yurti¢i ve yurtdis1 bankalardan temin ettikleri kredilerin agirlikli olarak yer

almasidir.

Literatiirde banka bagimliligi kavrami farkli tanimlarla ifade edilmektedir.
Carbé Valverde, Lopez del Paso ve Rodriguez Fernandez (2007), Georgopoulos ve
Hejazi (2009) ve Ippolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2013), banka bagimliligini banka
kredilerinin toplam borglara boliinmesi olarak tanimlamaktadir. Vermeulen (2012),
banka bagimlilig1 olan isletmeleri toplam aktiflerine gore yiliksek banka kredileri olan
isletmeler olarak tanimlamakta ve bu isletmelerin yiiksek banka bor¢ oranina sahip
oldugunu belirtmektedir. Correa (2008), banka bagimlhiligini, isletmelerin biiyiikligi
veya kamu borg¢ piyasasina erisim agisindan tanimlarken Sun (2006), bir endiistrinin
banka bagimliligini, o sektordeki tiim isletmelerin ortak banka bagimlilig1 olarak

tanimlamaktadir.

Santos ve Winton (2013), isletmelerin kamu borg piyasasina erisimi olup
olmamasi ve kredi kullandiklar1 banka sayisinin, o isletmelerin banka bagimliliklarinin
belirleyicisi oldugunu belirtmistir. Kamu borg piyasasina erisimi olan isletmeler genis
caph bir fon kaynagina sahip olduklarindan bankalara daha az bagimli isletmelerdir.
Bunun yani sira kamu borg piyasalarina erisimi olmayan isletmeler ise bankalara daha
fazla bagiml igletmelerdir. Kredileri tek bir bankadan temin eden isletmelerin bankaya
bagimliliklar1 daha fazla iken kredileri birden fazla bankadan temin eden isletmeler ise

bankalara bagimli olmayan isletme olarak tanimlamaktadir.
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1.3.2. Banka Bagimhhg Kapsami

Banka bagimliliginin kapsami literatiirde yapilan ¢alismalarda farkli sekillerde
Olctilmiistiir. [Di Patti ve Dell'Ariccia (2001), Carb6d Valverde, Lopez del Paso ve
Rodriguez Fernandez (2007), Ushijima (2008), Georgopoulos ve Hejazi (2009),
Ippolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2013), Davydov ve Vihimaa (2013)] banka
bagimliligimi “Banka Kredileri/ Toplam Borglar” olarak hesaplamistir. Giannetti ve
Ongena (2009) bir sektoriin banka bagimliligini, o sektérde bulunan tiim isletmelerin
kisa vadeli krediler ve uzun vadeli kredilerin toplam yiikiimliiliklere oraniyla
hesaplamistir. Sun (2006) ise bir isletmenin banka bagimliligini, banka kredilerindeki
degisikliklerin toplaminin, belirli yillar arasinda briit sabit kiymetlerdeki degisikliklerin

toplamina béliinmesiyle hesaplamistir.

Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde banka bagimliliginin kapsami
isletmelerin toplam borcu igerisindeki banka kredilerinden olusturmaktadir. Bu
calismada banka bagimliligi, literatiirde genel kabul gérmiis olan “Banka Kredileri/
Toplam Borglar” formiilii ile olgiilmiistiir. Banka kredileri kisa vadeli banka kredileri,
uzun vadeli banka kredileri ve uzun vadeli kredi anapara taksit ve faizlerinin
toplamindan olusmaktadir. Kisa vadeli banka kredileri ise kisa vadeli banka kredileri ile
uzun vadeli kredi anapara taksit ve faizlerinin toplamindan olusmaktadir

(http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2017/Raporlar/oran.pdf).
1.3.3. Banka Bagimhhgni Etkileyen Faktorler

Isletmelerin banka bagimhiligini etkileyen faktorler gerek isletme kaynakli
gerekse giinlimiiz ekonomi kosullarinda olabildigince cesitlilik gostermektedir. Bu

faktorleri, banka bagimliligini azaltan ve artiran faktorler olarak ayirmak miimkiindiir.
1.3.3.1. Banka Bagimhihgim Azaltan Faktorler

Banka bagimliliini azaltan faktorler agagidaki gibi siralanabilir:

¢ Banka kredi faiz oranlarinin yiikselmesi

e isletmenin faaliyetlerinden kar elde etmesi ve finansman ihtiyaglarinda elde
ettigi kar1 kullanmasi
e isletmeler belirli bir siire icin ihtiya¢ duyduklari yatirrm mallarini (bina,

makine ve techizat gibi) satin almak yerine kiralamasini saglayan uzun vadeli


http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2017/Raporlar/oran.pdf

25

finansman yontemlerinden biri olan finansal kiralamaya basvurabilirler. Finansal
kiralama, igletmelerin yatirimlarinin finansmanini 6zkaynaktan yahut banka kredisiyle
borg¢lanarak karsilamak yerine daha az kaynak ile borg¢larini uzun vadeye dagitarak,

kullanabilecekleri alternatif bir finansman yontemidir (Akinci, 2000: 117).

e isletmeler tahvil ihracina yonelerek banka kanalina gore daha uzun vadede ve
daha diisiik faiz oramiyla bor¢lanma imkanlar1 saglanabilmektedir. Bu anlamda, uzun
vadeli yatirimlar daha uzun vadeli fonlarla ve daha diisiik faiz oraniyla finanse edilerek
banka bagimliligin1 azaltmis olacaktir (Giindiiz, 2008: 2).

e [sletmeler ¢alisma sermayesi icin ihtiya¢ duyduklar1 kisa vadeli fonlari, kisa
vadeli banka kredilerinden saglamak yerine, vadeli alacak haklarmi “faktor veya
faktoring” adinda mali kuruluslara aktarmak yoluyla kisa vadeli kaynak sagladiklari
faktoring ad1 verilen finansal teknigini kullanabilmektedir. Faktoring finansman teknigi,
genelde biiylik miktarlarda kredili satig yapan isletmeler tarafindan tercih edilmektedir
(Ceylan, 1998: 1).

eisletmeler banka kanalindan uzun vadeli finansman saglama yerine
ozsermaye yolu ile finansman yontemini tercih edebilir. Ozsermaye yoluyla finansman;
isletmeye ait olan kaynaklarin sermayeye eklenmesi, periyotta elde edilmis olan karin
isletme ortaklarina paylastirilmayip 6zsermayeye ilave etmesi, isletmeye yeni ortak
alarak veya isletmenin hisse senedi ihra¢ etmek yoluyla sermaye piyasasindan elde
etmis olacagi kaynaklar ile kendisine yeni hissedar bulmasi seklinde gergeklesmektedir
(Oztiirk, 2018: 16). Isletmenin 6zsermaye ile finansman ydntemini kullanabilmesi igin
halka agik bir sirket haline gelmesi gerekmektedir. Ozsermaye ile finansmanda
isletmelerin en biiyiik avantaji banka kredilerdeki gibi sabit bir faiz giderine katlanmak
zorunda degildir. Ayrica 6zsermaye ile finansman yonteminin belirli bir vadesi olmadigi
gibi isletmenin Ozsermayesinin artmasi demek bor¢lanma yolu ile finansman
secenekleri icin teminat gdstermesi demektir. Isletmelere 6zsermaye ile finansman
saglamak bazi durumlarda bor¢lanma yolu ile finansman saglamaya oranla daha
elverisli olabilmektedir.

e isletmeler faaliyet donemleri boyunca birgok riske maruz kalmaktadir.
Bunlar; kredi, faiz orani, piyasa, likidite ve doviz kuru riski gibi risklerdir. Maruz
kaldiklar riskleri asabilmek ve risk transferleri saglayabilmek adina isletmeler vadeli

piyasalarda islem yapmaya olanak saglayan tiirev lriinlerini tercih etmektedir. Tiirev
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tirtinler risk unsurunu tamamen ortadan kaldirmaz ancak riskin el degistirmesine olanak
veren bir finansman yontemidir. Bu baglamda isletmeler banka kredilerinde ki en biiyiik
riskler olan faiz orani, kredi ve vade riski gibi risklere maruz kalmamak adina tlirev
tirlinlerine yonelebilmektedir (Kurar ve Cetin, 2016: 404).

e isletmelerin yatirim mallar1 igin ihtiya¢ duydugu finansmani banka kanali
yerine, mal ve hizmet ihracatindan dogan orta ve uzun vadeli alacaklarin bu alanda
uzmanlasmig bir finansman kurumu veya banka tarafindan satin alinmasi yoluyla orta
veya uzun vadeli kaynak sagladiklar1 forfaiting adi verilen finansal teknigini
kullanabilmektedir. Forfaiting, isletmenin yurt disina yaptig1 satislarda karsilastigi tilke

riskini de iistlenen sabit faizli bir finansman yontemidir (Korkmaz, 2018: 63).
1.3.3.2. Banka Bagimhihigim Artiran Faktorler

Banka bagimliligin artiran faktorler agagidaki gibi siralanmistir (Akgti¢, 1991:
3-4).

e isletme tarafindan gergeklestirilen faaliyetler sonucunda, isletmenin hizli bir
sekilde biiylimesi

e isletmenin faaliyetlerinden &tiirii zarar etmesi yahut yetersiz bir karlilik
seviyesine sahip olmasi sonucu bor¢lanma ihtiyacinin artmasi

e Mevsimlik hareketlere bagli olarak isletmenin gelirlerinde dalgalanmalar
meydana gelmesi

¢ Duran varliklarin finansmani

e Sermaye yiikiimliiligiiniin yerine getirilmesi

e Birlesmeler, satin almalar ve yeniden yapilanma

e isletmenin yapmis oldugu olaganiistii harcamalarin, ilerleyen dénemlerde
sikintiya yol agmamasinin 6niine gecebilmek adina finanse edilme zorunlulugu

e isletmenin kullandig1 banka kredilerinin nereye gittigini bilinmemesi

e Risklilik durumunun 6lgiillememesi

e Stok artirimi ve ¢alisma sermayesi i¢in isletmenin fona ihtiya¢ duymasi

e [sletmenin bankaya olan mevcut borcunun yeniden yapilandiriimasi

e Isletmenin yetersiz 6zkaynak sonucu bor¢lanma ihtiyacinin artmasi

e Banka kredi faiz oranlarinin diismesi

¢ Bankalarin isletmelere 6zel sundugu kredilerin vade yapisinin cazip olmasi
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e Bankalarin artan rekabet sonucu topladigi mevduattan daha fazla kredi
kullandirma egiliminde olmasi

e Bankalarin biiylik 0lcekli isletmelerin kredi riskinin diisiik olacagini
ongorerek bu isletmelere daha fazla kredi kullandirmasi

e isletmenin finansman tercihlerini iyi degerlendirememesi sonucu banka
kanalin1 oldukga fazla kullanmasi

e isletmenin gecmis donemlerdeki kredi deneyimleri sonras1 borg egilimlerinin
artmasi

e isletmelerden bazilarinin, yeteri kadar biiyiikliige ulasamamasi sonucunda
banka kredilerine alternatif kaynagin bulunamamasi

e isletmelerden bazilarmin, kamu borg piyasalarina veya sermaye piyasalaria
erisiminin olmamast

e isletmelerin, borclanma yoluyla finansmanmi sirasinda diger dis finansman
kaynaklartyla banka kredileri arasindaki ikame edilebilirlik derecesinin azalmasi

¢ Enflasyondaki yiiksek seviyeler nedeniyle isletmenin iiretim maliyetlerinin
artmasi

e Yurti¢ci sermaye piyasalarinin az gelismisligi ve mali piyasalarin yeterli

derinlige sahip olmamasi

1.3.4. Banka Bagimhhg1 Cercevesinde Isletmelerin Kullanabilecegi Finansman

Kaynaklar

Farkli finansman kaynaklar1 bulunmasina ragmen isletmelerin banka
bagimlilig1 ¢ergevesinde kullanabilecegi en temel finansman kaynagi banka kredileridir.
Banka kredilerinin disindaki diger finansman kaynaklari, alternatif finansman
kaynaklar1 olarak da adlandirilan faktoring, finansman bonosu, tahvil ihraci, finansal
kiralama (leasing), forfaiting, 6zsermaye ile finansman (hisse senetlerinin ihraci), hisse
senedi ile degistirilebilir menkul kiymetler ve tiirev iriinlerdir. Bu ¢alismanin temel
konusu banka bagimlilig1 olmas1 sebebiyle finansman kaynaklarindan banka kredileri ve

tiirevleri detayl olarak agiklanmistir.
1.3.4.1. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Banka gibi kredi kuruluslarindan saglanan, vadesi 1 y1l veya daha kisa siire i¢in

kullandirilan kredilerdir. Bu tlir krediler tiim kisa vadeli yabanci finansman
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kaynaklarinda oldugu gibi isletmelerin genellikle isletme sermayesi ihtiyacini finanse
etme amaciyla oOzellikle stoklar ve alacaklar igin kullanilir (Kaplan, 2015: 52).
Genellikle ¢alisma sermayesinin finansmaninda kullanilan kisa vadeli banka kredilerini

isletmeler gecici olarak bazen duran varliklarin finansmaninda da tercih etmektedir.

Kisa vadeli banka kredisinden yararlanmak isteyen isletmeler gerekli olan bazi
prosediirleri yerine getirmesi ve bankanin da isletmenin kredibilitesinin tespit etmesi
gerekmektedir. Bu kredilerden faydalanabilmek igin isletmeler belirli bir faize
katlanmak mecburiyetindedir. Isletmenin 6deyecegi faiz miktar1 banka kredilerinin
stiresine gore degismektedir. Tiirkiye’de banka kredileri talebinde bulunan isletmeler
faizin yaninda ayriyeten; cesitli komisyonlar, vergi ve muhasebe masraflart gibi cesitli

giderlere de katlanmak mecburiyetindedir (Berk, 2003: 34).
1.3.4.1.1. Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Tiirleri

Ulkemizde ¢ok cesitli kisa vadeli banka kredileri bulunmakla birlikte
calismada isletmelerin kullamim siklig1 en ¢ok olan kisa vadeli banka kredi tiirleri

aciklanmustir.
1.3.4.1.1.1. Agik Kredi

Bankalarin genellikle uluslararasi 6lgekli kurumsal, giiclii ve saygin isletmelere
herhangi bir teminat (rehin, ipotek veya kefil imzas1 gibi) istemeden sadece miisteri
imzas1 ile kullandirdigi kredilere acik kredi denir. Isletme itibarina dayali olarak
verildigi i¢in agik kredilerin 6denmeme riski, ya ¢ok diisiiktiir ya da hi¢ yoktur (Y1ldiz,
2016: 24).

Acik kredinin acilmasi, banka ve kredi miisterisinde bazi 6zel sartlarinin
varligina baghdir. Bu sartlar1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Atacoglu, 2006:
59).

e isletmenin uzun bir ticari gegmise sahip olmast,

e [sletme sayginliginin kamuoyunda iistiin olmasi

e Isletmenin yerel rekabet {istiinliigii,

e Bankalarin likidite durumu,

e is konularinin krediyi bagl tutmadan kullanmaya elverisli olmast,

e [sletmenin sektdrde ve ¢alismalarinda tecriibeli, konularinda uzman olmast,
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¢ Bankada yeteri kadar mevduat bulundurmasi,

e Komisyonlu islemlerle banka verimliligini arttirma

Agik kredilerde, kredinin tek teminati, miisterinin imzas1 oldugundan bankanin
istlendigi risk, digerlerine nazaran daha fazladir. Dolayisiyla agik kredilere uygulanan
faiz oranlar1 da daha yliksek olmaktadir (Yiiksel, Yiiksel ve Yiiksel, 2004: 546). Agik
kredilerin, krediyi kullanan miisteri acisindan dezavantaji, kredinin kisa siirede geri

0denmesi zorunlulugunun bulunmasidir (Yildirim, 2007: 12).
1.3.4.1.1.2. Kefalet kredisi

Gayri nakdi kredi tiirlerinden olan kefalet kredisi, miisterinin imzas1 yan1 sira
bir veya birden fazla kefilin imzasi1 karsiliginda verilen bir kredi olarak bankalarin

piyasada iyi taninan giivenilen sahislarin ya da kendi miisterilerinin kefilligi karsiliginda

agtiklar kredilerdir (Cakir vd., 2005: 126).

Kefalet kredilerinde kisisel teminat soz konusu oldugundan kefaletin iyi
incelenmesi gerekir. Kefalet kredisinde faiz disinda herhangi bir ticret alinmamaktadir.
Ayrica ortaklarin birbirine kefalet verme olanag ile diisiik maliyetli kredi elde edilir
(Aydin, 2004: 216). Bu tiir kredide, krediyi kullanan borcunu 6demediginde, borg
kefilden tazmin edilir.

1.3.4.1.1.3. Maddi Teminat Karsihg Kredi

Teminatlar1 bakimindan banka kredi tiirlerinden olan maddi teminat karsilig
kredi, bankalarin kredi kullandirirken kredinin geri 6denmeme riskini ortadan kaldirmak
ve kendilerini giivence altina alabilmek igin krediyi talep eden miisteriden gesitli tiirde
maddi teminat rehin veya ipotek alinmasi karsiliginda verilen kredi tiirtidiir (Cemalcilar,
Benligiray ve Siirmeli, 2006: 367). Maddi giivence karsilig1 kredi i¢in bankalar giivence
adina miisteriden nakit, kiymetli madenler ve taslar, mal, gayrimenkul ipotegi, isletme
rehini, pay senedi ve tahvil benzeri maddi degeri olan bir kiymet almaktadir (Glimiis,

2014: 68).
1.3.4.1.1.4. Teminat ve Kefalet Mektuplar:

Borg¢lu kisinin alacakliya mukabil iistlendigi yiikiimliiliigiin yerine getirilmesini
glivence altina almak isteyen banka eliyle alacakliya verilmis olan mektuba teminat

mektubu denilmektedir. Teminat mektubuyla banka bor¢lunun {izerine aldig1
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mecburiyeti alacakli ile aralarindaki mukavele sartlarina uygun hareket ederek yerine
getirmemesi durumunda alacaklinin istegi ile herhangi bir karsi durmaya gerek
kalmaksizin teminat mektubunda yazilmis olan meblagi alacakliya 6deme yapmayi

iistlenmektedir (Benligiray ve Banar, 2006: 106).

Bankalardan nakit ¢ikisi gerektirmeyen kredi tiiriidiir. Bu kredi tlirtinii dort
grupta siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar vadeli, siiresiz, gecici, kat’i ve avans teminat
mektuplaridir. Teminat ve kefalet mektuplarinin nakdi kredi kullanmadigindan dolay1
isletmeye maliyeti baslangigta sadece komisyon olarak olusmaktadir. Teminat
mektubunun karsiliginin miisteri tarafindan 6denmesi durumunda bankanin faiz talep

etme hakki dogmaktadir (Sarikamis vd., 2004: 28).
1.3.4.1.1.5. Akreditif Kredisi

Uluslararasi ticarette yer alan taraflar i¢in bir takim riskler bulunmaktadir.
Thracatc (satic1) mal bedelini tahsil edememe, ihracatci (alict) ise mallarin zamaninda
tam ve sorunsuz bir sekilde teslim alamama riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Taraflarin bu risklere karsi kendilerini giivence altina alabildigi giivenilir 6deme
yontemlerinden biride akreditiftir. Ciinkii ihracat¢1 akreditif kosullarina yerine
getirmezse, banka ihracatgiya 6deme yapmayacaktir. Bu yoniiyle akreditif ithalat¢ igin
bir gliven unsuru olmakla birlikte ayn1 sekilde akreditif banka araciligiyla ihracatgrya

mallarin bedelini 6deme garantisi vermektedir.

Akreditif, ithalatcinin istegi ve yonergesiyle, amir bankanin belli bir meblag ve
stire dahilinde, talep edilen belgelerin gosterilmesi ve Ongdriilmiis kosullarin
gerceklestirilmesi sartiyla ihracatgiya 6demeyi yapacagini, lehtar araciligiyla keside
edilmis olan poligeleri onaylayacagini ihracatgiya karsi yazili seklinde beyan ederek

iistlenmesidir (Sahin, 2008: 27). Akreditifi kisaca sartli bir banka garantisidir.
1.3.4.1.1.5.1. Akreditif Kredisinin Taraflar:

Akreditif isleminde baslica dort taraf bulunmaktadir. Bunlar;

Amir (ithalatci/Alic1): Amir, akreditifi actirmak igin kendi bankasma (amir
bankasi) bagvuran alici yani ithalatgidir. Ithalatg, ihracatgiyla yapmus oldugu
mukaveleye yahut ondan almig oldugu proforma faturaya istinaden akreditifin tiiriinii,

kosullarim1 ve arastirilacak dokiimanlarin detaylarini kendi bankasina bildirerek
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akreditifin igerik kismini belirlemis olur. Amir akreditif kosullarni ile ithalatgt ve
ihracatci arasinda kararlastirilan satis sozlesmesinin kosullart benzer oldugundan emin
olmahdir. Eger akreditifin kosullar1 degisik ise lehtar bunu amire bir an Once
bildirmelidir (Ketboga, 2012: 11).

Amir Banka (ithalatcimin/Ahcinin Bankasi): Amir banka ithalatgidan aldig
talimat dogrultusunda muhabir bankaya ithalat¢r adina krediyi acan bankadir (Glimiis,
2014: 259). Akreditif agildiginda amir banka, alicidan akreditif kiymetinin tamamini
istedigi vakit tahsil edebilme olanagina sahiptir (Karaca, 2014: 37).

Lehtar (Thracatci/Satici): Lehtar, lehine amir tarafindan akreditif agilan taraftir.
Ithalata konu olan mallari zamaninda yiikleyerek gerekli belgeleri eksizsiz sekilde
diizenleyip bankasina teslim ettiginde parasimi alir. Akreditifte belirlenen belgeleri
bankaya ibraz ettiginde s6zlesme konusu mal bedeli kendisine 6denir (Erdemol, 1990:
57). Lehtar akreditifin kosullarina uyma yikiimliliigii bulunmaktadir. Aksi takdirde
akreditifin kendisine verilen giivenceden yararlanamaz.

Muhabir Banka (ihtar/Saticitmin Bankasi): Uluslararas: ticarete konu olan
mallarin kiymetini 6deyen bankadir. Bagka ifadeyle akreditif ac¢ildigini ihracatgiya
bildiren, 6demeyi teyit ederek ihracat¢iya 6demeyi yapan bankadir. Eger ihracat¢iya
O0deme yapmayip sadece akreditif acildigina iligkin ihracatgiya bilgi veriyorsa ihbar
bankasi olarak adlandirilir. ihbar bankasinin satictya édeme konusunda herhangi bir
mecburiyeti bulunmamaktadir. Gerekli dokiiman gosterimi halinde 6deme yapacagina
iliskin kendi taahhiidiinii de ilave ederek ihracat¢iya ihbarnamede bulunursa o banka

teyit bankas1 adin1 almaktadir (Sahin, 2002: 7).
1.3.4.1.1.5.2. Akreditif Kredisinin Ozellikleri

Akreditif ithalatgr cephesinden bir 6deme vasitasi olarak goriiliirken, banka
cephesinden ise miisteri adina 6deme yapilacagimin garantisi verildiginden dolay1 gayri
nakdi kredi olarak goriilmektedir. Yani bankalar akreditifi nakit olmayan krediler
smifinda nitelendirmekte ve degerlendirmektedir (http://piyasarehberi.org/piyasa/122-
akreditif-nedir-akreditif-sureci-nasil-isler). Bu baglamda akreditif kredisini bankalarin,
akreditif acan amire kullandirmis oldugu kredi olarak tanimlanabilmektedir. Akreditif
ile amir, mal bedelini riskli bir yontem olan pesin 6deme yapma yerine, daha garanti bir

yol olan mal giimriige vardiginda bankaya 6deme yapma imkanindan yararlanmaktadir.


http://piyasarehberi.org/piyasa/122-akreditif-nedir-akreditif-sureci-nasil-isler
http://piyasarehberi.org/piyasa/122-akreditif-nedir-akreditif-sureci-nasil-isler
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Akreditif kredisinin 6zelliklerini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir;

o Akreditifte, diger 6deme bigimlerinden degisik olarak giiven 6gesi yerine
banka garantisi bulunmaktadir.

e Mallarin, mukavele kosullarina uygun ve zamaninda yiiklenmesini
saglamaktadir.

e Satici, uygun belgeler gosterdigi takdirde alacagini teminat altina almis olur.

e Saticinin, akreditifte belirtilen kosullara uygun olmayan belgeler
karsiliginda alictya 0deme yapilmayacagini bilmesi bakimindan oldugu gibi amir
acisindan giivenilir bir 6deme seklidir (Vakifbank, 2019).
1.3.4.1.1.6. Kabul kredisi

Gayri nakdi kredi tiirlerinden olan kabul kredisi bir bankanin, ithalat¢inin ithal
ettigi mal bedelinin belirli bir vadede ihracat¢1 tarafindan keside edilen poligeyi, satictya
O0deme taahhiidiinde bulunarak garanti etmesiyle verilen bir kredi tiiridiir. Mal bedelleri
malin teslimi aninda degil, saticinin ithal belgesine ekledigi policenin kabul edilmesiyle
belli bir siire sonunda tahsil edilecektir (Yildirim, 2008: 289). Bu kredi tiirtinde alic1
satin alacagi mallar1 6deme yapmadan satici tarafindan keside edilen poligeyi kabul
ederek sahip olmaktadir. Alict 6demeyi police vadesinde bankaya yatirmak zorundadir

(Yilmaz, 2010: 31).

Banka tarafindan onayladig1 poligenin, zamaninda ithalat¢: tarafindan 6denme
yapilmamasi1 durumunda banka 6deme yapmakla miikelleftir. Dolayisiyla banka kabul
kredisi agcarken ddenmeme riskine karsilik ithalatgidan teminat istemektedir (Yildirim,

2007: 19).
1.3.4.2. Orta ve Uzun Vadeli Banka Kredileri

Isletmelerin fon gereksinimleri igin tercih ettigi orta ve uzun vadeli banka
kredilerinin vadeleri genellikle 1 ila 10 yil arasinda degisir. Isletmeler yeni yatirim
projeleri ile yenileme, tevsii, modernizasyon projeleri i¢in bu kredileri talep ettikleri
gibi uzun vadeli igsletme sermayesi ihtiyaci igin de talep etmektedir (Okka, 2006: 169).
Uzun vadeli banka kredileri isletmelerin arazi, bina veya makine gibi duran varliklarin
satin alinmasinda veya uzun vadeli caligma sermayesinin finansmaninda tercih

edilmektedir (www.onedayaof.com).


http://www.onedayaof.com/

33

Isletmelerin iilkemizde en ¢ok basvurdugu fon kaynagi vadeleri bir y1ldan uzun
banka kredileri olmaktadir. Ulkemizde halka agik sirket sayisinmn belirli olmas1 ve bu
nedenle tahvil ihracinin az olusu isletmeleri uzun vadeli banka kredisi kullanmaya
yonlendirmistir. Halka agik anonim sirket disindaki anonim sirketler, limitet, komandit,
kolektif ve kooperatif sirketlerin varligi uzun vadeli kredileri daha da onemli hale

getirmektedir (Okka, 2009: 702).

Rotatif krediler, ticari bankalara 6zgii bir orta ve uzun vadeli finansman
kaynaklarindan biridir. Bu kredi tiirii, gelecekte krediye gereksinim duyacagini kestiren,
ama bunu tam olarak zaman ve tutar agisindan tahmin edemeyen isletmeler agisindan
oldukga yararhidir (Usta, 2005: 27). Rotatif kredileriyle banka, kredi donemi siiresince
isletmeye kaynak saglamayi kabul etmektedir. Isletme ise krediyi istedigi zaman
kullanma ve faiz 6demelerinin miktarini belirleme opsiyonuna sahiptir. Bu nedenle faiz

ve anapara 6demeleri yilda bir kez yapilmak zorunda degildir (www.onedayaof.com).

Kredibilitesi yiiksek firmalar igin ticari bankalarinin belirledigi kredi limiti
icerisinde firma rotatif krediyi istedigi gibi kullanir. Kredinin vadesi siireklidir ve
genellikle agik kredi seklindedir. Rotatif kredi faizi normal faizlerden birka¢ puan
yiiksek olabilir veya banka kullanilmayan kredi kismi i¢in belirli bir faiz veya komisyon

alabilir. Bu sebeple reel faiz goriinen faizden yiiksektir (Okka, 2006: 170).

Rotatif kredilerine alternatif olarak isletme kredileri de bulunmaktadir.
Tiirkiye’deki yerlesik isletme ve isletmelerin gereksinim duyduklari yurtdisi finans
kaynaklarindan sagladiklar1 ve yurtigindeki bankalar vasitasiyla kullandiklar
kredilerdir. Yabanci para cinsinden gelen kredi isletmeye TL olarak kullandirilir.

Genelde orta vadeli kredilerdir (Aydin, Basar ve Coskun, 2014: 198).

Taksitli donatim (techizat) kredileri {ilkemizde finansman kurumlarinca
uygulanan bir kredi tiirii olmakla birlikte bircok isletme bu kredilerden faydalanarak
gelir sagladigi makine ve techizatin maliyetini, olduk¢a uzun bir zaman dilimine
yayabilme olanagna sahiptir. Isletmelerin ihtiya¢ duydugu her tiirlii makine ve techizat,
bu kredi tiiriine girmektedir. Bu kredi tiiriinde techizattan beklenen gelire uygun olarak
onceden belirlenen bir plan cergevesinde diizenli taksitlerle geri ddeme yapilir. S6z
konusu kredilerde vade genellikle 1-5 yil aras1 olup orta vadelidir. Taksitli donatim

kredisi, banka ve finansman sirketi araciligiyla, techizati kullanacak isletmeye dogrudan
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dogruya verilebilir. Fakat satici, alict ve finansman kurumu arasinda kosula bagl satis
sOzlesmesi yapilarak uygulanmasi daha yaygindir. Kosula baglh satis sozlesmesinde,
alic1 isletme tiim yiikiimliliiklerini yerine getirecegine dair, techizatin miilkiyetinin
satic1 igletme veya finansman kurumuna ait olacagi karar1 yer alir. Alici isletme,
techizatin miilkiyetine yalniz tiim borglar1 6dedikten sonra sahip olabilir. Makine ve
donatimin miilkiyeti muhafaza kaydiyla kredili olarak satisi, kredinin giivencesini
olusturur. Bu tiir kredilerden daha ¢ok kredi degerliligi ¢cok yiiksek olmayan, alternatif
finans kaynaklar1 bulmada zorluklarla karsilasan ulastirma, imalat, insaat, hizmet

kesimlerinde ¢alisan kiigiik isletmeler yararlanir (Akgiig, 2013: 611-612).

1.3.4.3. Banka Bagimhhg Yaratmasi1 Ac¢isindan Banka Kredilerinin Avantaj ve

Dezavantajlari

Birgok isletmenin en Onemli finansman kaynagi olan banka kredilerinin

ekonomiye bir¢ok avantajinin yaninda bazi dezavantajlart bulunmaktadir.

Banka kredilerinin avantajlarimi  asagidaki gibi ozetlemek miimkiindiir

(Glindogdu, 2017: 293).

e Banka kredileri, isletmelerin kurulusu, yasamasi ve gelismesinde etkilidir,

e Krediler mal stokunun en verimli sekilde kullanilmasini ve fiyatlarin uygun
belirlenmesini saglar,

e Bireylerin satin alma gii¢leri krediler yardimu ile ytikselir,

e Kredi kullanimi ile arag, gere¢ ve hammadde alimina destek saglanarak
verimlilik artig1 saglanir

e Banka kredileri milli gelir ve istthdami artmasina katk: saglar.

e Hisse senedinin aksine kredilerde yonetim paylasilmaz.

e Banka kredileri i¢cin 6denen faizler vergi matrahindan gider olarak diisiiliir.

e Bazen banka kredisine 6denen faiz, hisse senedinde 6denen temettiidden daha
ucuz olabilir.

Banka kredilerinin dezavantajlarini asagidaki gibi ozetlemek miimkiindiir

(Okka, 2015: 803).

e Kredilerin temin edilmesindeki kolayliklar isletmelerin asir1 derecede kisa

vadeli bor¢clanmaya gitmesine neden olurken banka bagimlilig: artar.
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e Bazen bankalardan temin edilen ticari kredilerin isletmeye maliyeti
alternatif finansal araglara gore daha yiiksek olabilir.

e Isletmeler banka kredilerinin maliyetini tam olarak hesaplamayip bu
durumu g6z ardi ederek sermaye maliyetlerini yiikseltmektedir.

e Kredi kurumlar kredi sézlesmesinde onemli diizeyde sinirlandirict sartlar
uygularlar. Bu sartlar firmanin finansal ve yonetim elastikiyetini sinirlandirir

e Bilingsiz tiiketilen banka kredileri firmanin likidite durumunu bozarken
bankalara bagimli bir igletme haline gelirler.

e Banka kredilerinin asir1 derecede kullanilmasi kredilerin maliyetini
arttirmakta olup bu durum isletmenin giderlerini arttirarak gelir/gider dengesini bozar.
Gelir gider dengesi bozulan isletmeler borcu borgla finanse ederken banka bagimliligini

da artirmislardir.

1.3.5. Tiirkiye’deki Isletmelerin Banka Bagmlihgma Iliskin Mevcut Durum

Degerlendirmesi

Ulke ekonomisinde biiyiimenin finansmani igin 6nemli bir etken olan banka
kanalinin isletmeler tarafindan asir1 kullanimi banka bagimliligina yol agmaktadir. Nasil
ki isletmelerin finansal bagimlilig1 isletmenin gelecegi i¢in 6nem arz etmekteyse ayni
sekilde banka bagimlilig1 da isletmenin gelecedi igin 6nem arz etmektedir. Isletmelerin
banka bagimliligina iliskin mevcut durum degerlendirmesinde kullanilan grafikler
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemindeki verilerden

elde edilerek ¢alisma kapsaminda olusturulmustur.



Grafik 1.11: Ozel Sektoriin Bankalardan Kullandig Yurti¢i Kredi Hacmi (TL)
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Tiirkiye’de 0zel sektoriin bankalardan kullandig1 yurti¢i kredi hacmi Grafik

1.11°de yer almaktadir. Bankacilik sektoriiniin yurticinde ekonomik birimlere

kullandirdig1 krediler icerisinde 6zel sektoriin kullandigi kredi hacmi yillar itibariyle

stirekli artmistir. 2018 yilsonu itibariyle 6zel sektdr bankalardan kullandigi kredi miktart

2 trilyon 161,8 milyar lira olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’de 2010-2018 yillar1 arasinda

bankacilik sektoriiniin toplam yurtigi kredileri igerisinde 6zel sektoriin aldigi pay:

Grafik 1.12°de gosterilmektedir.

Grafik 1.12: Ozel Sektériin Bankalardan Kullandig1 Yurtici Kredilerin Pay1 (%)
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Grafik incelendiginde 6zel sektoriin bankalardan kullandigi kredilerin pay1

yillar itibariyle dalgalanmalar gosterse de % 94,50 altina diismemistir. 2018 yilinda 6zel

sektoriin bankalardan kullandig1 kredilerin payr % 96,01 olarak gerceklesmistir.
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Sonuglar1 inceledigimizde, 6zel sektoriin dis finansmanda bankalara olan bagimlilig

oldukgca yiiksektir.

Tablo 1.2: Yillar itibariyle Ozel Sektor Kesiminin Yurtdisindan Saglamis Oldugu
Kisa Vadeli Borcunun Sektorlere Gore Dagilimi (ABD Dolari)

Yillar Toplam Finansal Toplam
Finansal Sektor i¢indeki Olmayan i¢indeki Toplam
Pay1 (%) Sektor Pay1 (%)
2010 17.982.884.400 94,59 1.026.757.116 541 19.009.641.516
2011 23.454.644.899 94,33 1.409.157.949 5,67 24.863.802.848
2012 28.105.723.236 91,85 2.491.917.447 8,15 30.597.640.683
2013 38.754.999.833 93,81 2.555.737.875 6,19 41.310.737.709
2014 41.478.630.821 94,06 2.614.758.108 5.94 44.093.388.930
2015 18.411.852.657 90,31 1.975.144.854 9,69 20.386.997.511
2016 12.022.694.923 84,45 2.212.635.917 15,55 14.235.330.840
2017 15.367.028.461 82,77 3.198.713.346 17,33 18.565.741.807
2018 11.476.022.434 74,43 3.942.320.512 25,57 15.418.342.946

Isletmelerin de icinde yer aldig1 6zel sektoriin yurtdisindan elde ettigi kisa
vadeli kredi borcunun sektor dagilimi Tablo 1.2°de yer almaktadir. Tabloda finansal
sektor kamu bankalar1 hari¢ 6zel bankalar ve bankacilik disi sektor olan leasing,
faktoring ve sigorta sirketlerini kapsarken finansal olmayan sektor ise kamu iktisadi
tesebbiisleri hari¢ 6zel isletmeleri ve gercek kisileri kapsamaktadir. Ayrica 6zel sektor
kesiminin yurtdisindan saglamis oldugu kisa vadeli nakit kredileri icermektedir. Ozel
sektoriin yurtdisindan elde ettigi kisa vadeli kredi borcu (ticari krediler hari¢) soz
konusu yillar arasinda dalgalanmalar gosterse de 2018 yilsonu itibariyle 2017 yilsonuna
gore 3,1 milyar ABD dolar1 azalmis ve 15,4 milyar ABD dolarn diizeyinde gergeklestigi
goriilmektedir. Sektorel diizeyde bakildiginda ise s6z konusu yillar arasinda kisa vadeli
toplam kredi borcunda finansal sektor daha fazla pay almis olsa da son yillarda 6zellikle
2016 yili sonrasinda finansal olmayan sektdr paymi artirmaktadir. 2018 yilsonuna
bakildiginda 15,4 milyar ABD dolar1 meblagdaki toplam kredi borcu igerisinde kisa
vadeli olan kisminin % 74,43’{inii finansal kuruluslarin olustururken % 25,57’sini ise

finans kesim disindaki kuruluslarin borcu olusturmaktadir.
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Tablo 1.3: Yillar itibariyle Ozel Sektor Kesiminin Yurtdisindan Saglamis Oldugu
Uzun Vadeli Borcunun Sektorlere Gore Dagilimi (ABD Dolari)

Toplam Finansal Olmayan Toplam
Yillar Finansal Sektor Icindeki Sektor Icindeki Toplam

Pay1 (%) Pay1 (%)
2010 41.432.284.637 34,59 78.341.873.284 65,41 119.774.157.921
2011 48.135.003.086 37,90 78.865.942.832 62,10 127.000.945.918
2012 57.166.760.938 40,57 83.712.775.298 59,43 140.879.536.236
2013 72.890.904.053 46,46 83.968.730.815 53,54 156.859.634.868
2014 84.855.347.264 50,25 83.982.121.174 49,75 168.837.468.438
2015 105.319.989.573 53,91 90.035.537.338 46,09 195.355.526.910
2016 106.155.608.893 52,05 97.775.697.359 47,95 203.931.306.251
2017 114.188.616.028 51,64 106.931.261.884 48,36 221.119.877.912
2018 102.651.118.155 48,86 107.427.693.176 51,13 210.078.811.331

Isletmelerin de iginde yer aldig1 6zel sektdr kesiminin yurtdisindan elde ettigi
uzun vadeli kredi borcunun sektérel diizeyde dagilimi Tablo 1.3°de yer almaktadir. Ozel
sektor kesiminin yurtdisindan saglamis oldugu uzun vadeli nakit krediler, yurtdisindaki
tahvil ihraclar ile ithalatin finansman sekillerinden mal mukabili ve kabul kredili mal
mukabili 6deme haricindeki diger vadeli 6deme sekillerine gore olusan vadesi bir yildan
(365 giinden) uzun ticari kredileri igermektedir. Ozel sektdriin yurtdisindan elde ettigi
uzun vadeli toplam kredi borcu sdz konusu yillar itibariyle siirekli artmustir. Ozel
sektorlin  yurtdisindan elde ettigi uzun vadeli toplam kredi borcu gelismelerine
bakildiginda, 2018 yilsonu itibariyle 2017 yilina kiyasla 6zel sektoriin uzun vadeli kredi
borcunun 11,4 milyar ABD dolar1 azalarak 210,1 milyar ABD dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. Sektorel diizeyde incelendiginde ise soz konusu yillar arasinda uzun
vadeli toplam kredi borcunda finansal sektor ilk yillarda daha az pay almis olsa da yillar
itibariyle payini arttirarak iki sektoriinde birbirlerine yakin pay aldiklar1 goriilmektedir.
2018 yilsonu itibartyla, yaklasik 210,1 milyar ABD dolar1 seviyesindeki uzun vadeli
toplam kredi borcunun % 48,86’s1 finansal kuruluslarin olustururken % 51,1371 ise

finansal kesim disindaki kuruluslarin borcu olusturmaktadir.

Finansal kesim digindaki firmalarin biiyliyebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu dis
finansman miktar iilkeden iilkeye, ekonomiden ekonomiye degiskenlik gostermektedir.
Bu baglamda 2010- 2018 yillar1 arasi tiger aylik verilerle Tiirkiye’de finansal olmayan
sektoriin toplam kredi kullanimini, gelismekte olan piyasalar ve gelismis ekonomiler ile

karsilastirmali olarak Grafik 1.13’de verilmistir.
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Grafik 1.13: Finansal Kesim Disindaki Isletmelerin Toplam Kredi Kullanimi (%)
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Grafik incelendiginde, Tiirkiye’de finansal kesim digindaki isletmelerin toplam
kredi kullanimu yillar itibariyle genel olarak artmis bulunsa da, gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerin altinda seyrettigi gozlenmektedir. 2018 yilinin igiincii ¢eyreginde
Tiirkiye’de finansal kesim disindaki firmalarin toplam kredi kullanimi tiim yillarin en
yiiksek seviyesini gdormiis ve daha sonra azalmaya baslamistir. Gelismis ekonomiler ve
gelismekte olan piyasalara bakildiginda ise 2014 yilinin ikinci ¢eyregine kadar finansal
kesim disindaki isletmelerin toplam kredi kullaniminda gelismis ekonomiler daha

fazlayken, 2014 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra gelismekte olan piyasalarda kredi

kullanimi artmustir.

Grafik 1.14: Tiirkiye'deki Finans Dis1 Ozel Sektoriin Toplam Kredi Kullanimi/GSYIH
Oranlar1 (2010-2018) (%)
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Tiirkiye’de finans dis1 6zel sektoriin kullandigi toplam kredi tutarinin Gayri
Safi Yurt I¢i Hasila’ya oranini, bu oranin uzun vadeli egilimini ve Kredi/GSYIH agigi
Grafik 1.14’de bir arada gosterilmektedir. Kredi/GSYIH ac181, Kredi/GSYIH orani ve
bu oranin uzun vadeli egilimi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Grafik
incelendiginde, Tiirkiye'nin Kredi/GSYIH agiginin uzun bir siiredir pozitif egilim
gosterdigi anlagilmaktadir (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/856).


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/856
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2.1. LITERATUR INCELEMESI

Finansal bagimlilik ve banka bagimliligiyla ilgili farkli agilardan ele alinmig
caligmalara ulagsmak miimkiindiir. S6z konusu calismalarin agirlikli olarak finansal
bagimliligin ekonomik biiyiime, finansal krizler, toplam faktér verimliligi, banka
rekabeti gibi konular arasindaki iligkiyi inceledigi goriilmiistiir. Banka bagimlilig: ile
ilgili yapilan ¢aligmalar ise banka bagimliliginin igletme performansi, isletme bilyliimesi
ve finansmani, isletmelerin yatirim ve likiditelerine etkisi, para politikalar1 iizerindeki
etkisi, banka yogunlasmasi, bankacilik krizleri gibi farkli agilardan ele alinmistir. Bu
calisma, isletmelerin banka bagimliligini etkileyen faktorlerin ampirik olarak ortaya
koymas1 agisindan literatiirdeki belirtilen calismalardan farklidir. Calismanin bu
kisminda literatiir incelemesi finansal bagimlilik ve banka bagimliligina yonelik

caligmalar olmak iizere iki kapsamda ele alinarak 6zetlenmistir.

2.1.1. Finansal Bagimhhiga fliskin Literatiir Incelemesi

Rajan ve Zingales (1998), c¢alismasinda finansal bagimliligin ekonomik
bliylimeyi hangi diizeyde etkiledigini 1980-1990 donemi igin endiistri diizeyindeki
veriler iizerinde basit regresyon modeliyle aragtirmistir. Calismada kullanilan hipotez,
finansal bagimliligi daha fazla olan endiistrilerin finansal piyasasi, diger iilkelerin
finansal piyasasina kiyasla daha gelismis olan iilkelerin nispeten daha yiiksek biiyiime
oranlarina sahip olacagi seklinde olusturmustur. Finansal gelismislik diizeyi arttikca
endistrilerin dis finansman maliyetleri azalarak ekonomik biiylimeyi saglamlastirdig:
sonucuna ulagsmistir. Ayrica gelismis finansal piyasadaki ekonomilerde faaliyet

gosteren, finansal olarak disa bagimli olan isletmelerin hizli bilylime gostermistir.

Cetorelli ve Gambera (2001), Rajan ve Zingales’in veri setini genisleterek
1980-1990 donemini kapsayan 41 iilkenin 36 imalat sektorii iizerinde finansal
bagimlilik ve banka yogunlagmasimin sektor biiytimesi lizerindeki etkisini ampirik
olarak incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, banka yogunlagsmasinin sektor biiyiimesi
lizerinde Onemsiz bir etkiye sahip olmakla beraber bu etkinin biitiin endiistriler i¢in
gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ozellikle finansal bagimliligi daha fazla olan
sektorler, banka yogunlasmasindan olumlu etkilenmektedir. Bu sonu¢ banka
yogunlagmasinin, geng firmalara kredi erisimini kolaylastirarak finansman ihtiyaci olan

isletmelerin biiylimesini arttirdigini1 ongéren modellerle tutarlidir.
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Laeven, Kroszner ve Klingebiel (2002), calismasinda finansal krizin, finansal
bagimlilig1 yiiksek olan sektorler {izerindeki etkisini ve bu etkinin finansal sistemin
derinligine gore degisip degismedigini arastirmistir. Arastirma kapsamini, son 30 yilda
finansal kriz yasayan 19 gelismis ve gelismekte olan iilkelerden elde edilen veriler
olusturmustur. Elde edilen sonuglara gore, ekonomide krizin olmadigi doénemlerde
finansal bagimlilig1 yiiksek olan sektorlerin orantisiz bir sekilde daha hizli biiyiirken
kriz donemlerinde ise finansal bagimlilig1 yiiksek olan sektorlerin orantisiz bir sekilde
daha hizli kiigiildiigli sonucuna ulagmistir. Ayrica derin finansal sisteme sahip olan
tilkeler de meydana gelen bir krizin, finansal bagimlilig yiiksek olan sektorleri olumsuz

bir etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Beck (2003), calismasinda gelismis bir finansal sisteme sahip {ilkelerin diger
sanayilere kiyasla daha fazla finansal bagimlilig1 bulunan sanayilerin iistiinliik saglayip
saglamadigin1 arastirmistir. Arastirma Orneklemini 56 iilke ve 36 sanayiye ait dis
bagimlilik Olgiisli, finansal gelisme gostergeleri, ihracat ve ticaret dengesi verileri
olusturmustur. Arastirma sonucunda ihracat ve ticaret dengesi degiskenleri ile disa
bagimlilik ve finansal gelisme degiskenleri arasindaki anlamli ve pozitif iliski
bulmustur. Elde edilen sonuglara gore daha iyi gelismis finansal sisteme sahip tilkelerin
finansal bagimlilig1 yiiksek olan sektorlerde, daha yiiksek ihracat paylarina ve ticaret
dengelerine sahip olduklari sonucuna ulagsmistir. Bunun yaninda finansal bagimliligi
diisiik veya olmayan sanayilerdeki ihracatgilarin diger sektorlere kiyasla ihracat

paylarinin azaldig1 sonucuna ulagmustir.

Gupta ve Yuan (2003), calismasinda literatiirde gelismis bir finansal piyasaya
sahip ekonomilerde isletmelerin kullandig1 dis finansman maliyetini diisiirdiigi savini
g6z Onilinde bulundurarak yatirimlar i¢in dis finansmana daha fazla gereksinim duyan
sektorlerin, daha fazla gelismis finansal piyasalara sahip ekonomilerde daha hizli
bliylimesinin miimkiin olup olmadigini panel veri setiyle test etmistir. Calismanin
sonucuna gore; gelismis bir finansal piyasaya sahip ekonomilerde isletmelerin
kullandig1 dis finansman maliyetini diislirdiigii saviyla tutarli olarak dis finansal
bagimliligr yiiksek olan sektorlerin borsa serbestlesmesinin ardindan 6nemli dlgiide

daha yiiksek bir biiyiimenin gerceklestigi sonucuna varmaistir.
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Claessens ve Laeven (2005), calismasinda 16 iilkenin bankacilik sektorii
rekabet derecesini kullanarak isletmelerin dis finansman erisimi ve ekonomik
bliylimeyle iligkisini regresyon analiziyle aragtirmistir. Ayrica calismada bankacilik
sektorii rekabet derecesi yiiksek olan tilkelerde, finansmanda daha fazla dis kaynak
kullanan yani finansal bagimliliklar1 yiiksek olan sektorlerin, diger sektorlere kiyasla
daha hizli biiyliylip biiyiimedigi temel hipotez olarak olusturmustur. Elde edilen
sonuglara gore, finansal ag¢idan disa bagimli olan sektorlerin daha rekabet¢i bankacilik
sistemlerinde daha hizli biiyiidiigii sonucuna ulagsmistir. Bankacilik sektorii rekabet
derecesinin, sektdr biiyiimesini tahmin etmesine yardimci olduguna dair herhangi bir

bulgu bulunamamustir.

Maudos ve Fernandez de Guevara (2006), calismasinda Rajan ve Zingales
(1998), Cetorelli ve Gamberra (2001) ve Claessens ve Leaven (2005) calismalarinda
finansal bagimlilik ile ekonomik biiyiime iliskisini yalnizca imalat sektoriinde
incelemesi nedeniyle, 6rneklemin sektor kapsamini genisletmistir. 1993-2003 donemini
kapsayan 10 yillik 21 iilkedeki 53 sektérden olusan arastirma orneklemi kullanilmustir.
Elde edilen sonuclara gore, finansal gelismenin ve finansal bagimliklar1 daha fazla olan
sektorlerin ekonomik biiyiime {izerinde artan etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Bu

sonucla diger calismalarda elde edilen sonuglari dogrulanmastir.

Fisman ve Love (2007), calismasinda finansal bagimlilik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski lizerine daha 6nce yazilmis olan Rajan ve Zingales (1998), ¢alismasinin
varsayimlarint ve sonuglarinin giivenirliginin alternatif teorilerle ele almistir. Bu
calisma Rajan ve Zingales (1998), 42 iilkedeki 37 sektoriinden olusan veri setini
ABD’deki isletmelerin gercek satis biiyiimesiyle destekleyerek tekrar incelemistir. Elde
edilen bulgulara gore; Rajan ve Zingales (1998), dis finansal bagimlilik regresyon
modeline ABD’deki isletmelerin satig biiylimesi degiskeni dahil edildiginde onemini

kaybettigi sonucuna ulagmistir.

Kroszner, Laeven ve Klingebiel (2007), bankacilik krizinin farkli diizeyde
finansal bagimlilig1 bulunan sektorler iizerinde biiytime etkisini incelemistir. Calismada
veri seti olarak bankacilik krizi yasayan 38 gelismis ve gelismekte olan iilkelerden elde
edilen veriler kullanilmistir. Analiz kisminda ise regresyon yontemi ve en kiigiik kareler

yontemi tercih edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, kriz donemleri disinda nispeten
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finansal bagimlilig1 daha fazla olan sektorlerin orantisiz sekilde daha hizli biiytidigi
sonucuna ulagilmistir. Ancak yiiksek oranda finansal bagimliligr bulunan sektorlerin
bankacilik krizinden orantisiz derecede olumsuz olarak etkilenmekte ve katma

degerlerinde biiyiik oranda daralma egilimde olduklar1 sonucuna ulagmistir.

Inklaar ve Koetter (2008), ¢alismasinda 1994-2004 donemi igin 25 Avrupa
Birligi tilkesinde faaliyette bulunan 25 endiistri sektoriiniin isletme diizeyinde verilerini
kullanarak finansal gelisme, finansal bagimlilik ve sektor biiyiimesi baglaminda yeni
kanitlar ortaya koyabilmek adina test etmistir. Calismada 6zellikle finansal bagimliligi
yiiksek olan endiistriler tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, isletmelerin verimli
bir sekilde liretim artisinda bankalarin 6nemli oldugunu ve banka disindaki geleneksel
finansman yontemlerinin daha az Onemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica

bankalarin en ¢ok hak eden girisimcilere kaynak sagladigi sonucuna ulagilmistir.

Jaud, Kukenova ve Strieborny (2009), finansal olarak gelismis olan iilkelerde
dis finansmana yogun sekilde bagimli olan sektdrlerin ihracat siiresinin daha uzun olup
olmadigint arastirmistir. Arastirma kapsaminda 1995-2005 doneminde 143 iilkeden
5010 dirtine ait 30 OECD iilkesine yapilan ihracat verilerini yar1 parametrik model
kullanarak analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore; gelismis finans sistemine sahip
tilkelerde finansal bagimlilig1 yiiksek olan sektorlerin ihracatinin uluslararasi pazarlarda

daha uzun siire tutundugu sonucuna ulagmistir.

De Guevara ve Maudos (2009), ¢aligmasinda ispanya’daki isletme diizeyinde
verilerini kullanarak finansal sistemi daha fazla gelismis ekonomide finansal bagimlilig1
daha fazla olan sektorlerdeki isletmelerin daha hizli bilyiidiigiinii ifade etmistir. Ayrica
bankalarin tekel gilice sahip oldugunu ve bunun isletmelerin biiyiimesi {izerinde negatif
etkisi oldugunu ortaya koymustur. Etki, isletmelerin bulunduklar1 sektoriin finansal

bagimliligina gore isletmeler arasinda degisiklik gostermektedir.

Pang ve Wu (2009), finansal gelismenin endiistriler arasinda sermaye tahsisi
tizerindeki etkisini uluslararasi endiistriyel verilerini kullanarak regresyon analiziyle test
etmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal bagimlili§1 daha fazla olan sektdrlerin,
gelismis finansal sisteme sahip lilkelerde daha yiiksek yatirim esnekligine sahip olma
egiliminde oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani, finansal bagimliligi daha fazla olan

sektorlerde, sermaye finansmaninda verimlilik artis1 daha belirgindir.
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Bricongne vd. (2010), calismasinda 2008 kiiresel kriz ger¢evesinde Fransiz
isletmelerine ait sektorel ihracat performansinin finansal bagimliliklarini incelemistir.
Ocak 2008-Mart 2009 donemini kapsayan 100.000 bireysel Fransiz ihracatgilart igin
isletme dilizeyinde aylik ihracat verileri kullanarak analiz edilmistir. Finansal
bagimliliklar1 yiiksek olan igletmeler krizden Onceki donemde rekabet avantajina ve
diger isletmelere kiyasla daha fazla ihracat rakamlarina sahip olmakla birlikte kriz
doneminde bu durumun tam tersi bir seyir izledigi gorilmiistiir. Bununla birlikte
finansal bagimliliklar1 yiiksek olan ihracat¢i isletmelerin sektordeki diger isletmelere
kiyasla krizden en cok etkilenen isletmeler olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Sonug
olarak kiiresel krizin biiyiikliigii ne olursa olsun finansal bagimliliklar1 yiiksek olan bir

isletmenin ihracat performansi olumsuz yonde etkilemektedir.

Shen (2013), ¢alismasinda Rajan ve Zingales (1998), tarafindan kullanilan veri
kiimesini kullanarak finansal bagimlilik iizerinde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
etkisini panel veri analizi yardimiyla test etmistir. Calismanin sonucuna gore, finansal
bagimlik ve finansal gelisme arasindaki etkilesimin biiylime oranlari {izerinde dogrusal

olmayan bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Balta ve Nikolov (2013), Euro bolgesinde finansal krizin finansal bagimliliklar
yiiksek olan sanayi sektorlerinin biiylimesi iizerinde daha fazla etkisi olup olmadigini
regresyon analizi yardimiyla test etmistir. Calismanin sonucuna gore, finansal krizin
Euro bolgesindeki finansal bagimliliklar1 daha fazla olan sanayi sektdrlerin biiylimesi
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda finansal
piyasalart daha fazla gelismis ekonomilerin belli bir dereceye kadar finansal
bagimliliklar yiiksek olan endiistriler lizerindeki krizin olumsuz etkisini hafifletmeye

yardimcr olmakla birlikte bu etki krizin bulundugu asamaya bagli olarak degistigi

goriilmiistiir.

Leroy (2016), ¢alismasinda bankacilik rekabeti, finansal bagimlilik ve toplam
faktor verimliligi artis1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Ayrica ¢alismada, gelismis
finansal piyasalara sahip ekonomilerde finansal bagimlilig1 fazla olan sektorlerin,
finansal bagimliligi az olan sektorlere kiyasla onemli Ol¢iide daha hizli biytidiigi
hipotezi test edilmistir. Arastirma 6rneklemi olarak 1999-2009 donemi i¢in Avusturya,

Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve Birlesik Krallik *tan
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olusan 10 Avrupa iilkesinde bulunan 11 farkli imalat sektorii kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, gelismis finansal piyasalara sahip ve bankacilik rekabetinin arttig
ekonomilerde finansal bagimlilig1 daha fazla olan endiistrilerin finansal bagimlilig1 az
olan endiistrilere kiyasla toplam faktor verimliliginin daha yavas arttigi ve daha hizlh

biiylidiigii sonucuna ulasilmistir.

Mladjan (2016), ¢alismasinda 1929 Diinya Ekonomik Buhrani sirasinda banka
siispansiyonlariin finansal bagimliliklar1 yiiksek olan endiistrilerin finansal bagimliligi
az olan endiistrilere kiyasla iiretimlerinde daha ¢ok diisiisler meydana geldigini tespit

edilmistir.

Khan, Ahmad ve Gee (2016), calismasinda 1995-2011 doneminde Cin,
Hindistan, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Hong Kong, Singapur ve
Tayland’dan olusan gelismekte olan 10 Asya ekonomisinde bulunan imalat
sanayilerinin finansal bagimliliklar1 ve banka rekabet iliskisi i¢in temel bir model
gelistirmistir. Calismada finansal bagimlilig: isletme faaliyetlerinden toplam sermaye
harcamasia kadar nakit akislariyla finanse edilmeyen sermaye harcamalarinin orani
olarak Ol¢miistiir. Ayrica sektdrde bulunan isletmelerin finansal bagimliliklarini ayr
ayrt hesaplayarak sektoriin ortalama finansal bagimlilik degerini belirlemistir. Bu
baglamda ortalama degerin iistiinde bulunan sektorleri dis finansmana olduk¢a bagiml
sektorler diye siiflarken, ortalama degerin altinda bulunan sektorleri ise dis finansmana
daha az bagimli sektorler diye siniflamistir. Bunun yani sira sektorlerin finansal
bagimlilik sirasina gére 4 ve 10'lu gruplar halinde siralanmis ve sira ylikseldikce
finansal bagimlilik derecesi artmistir. Elde edilen sonucglara gore, yiiksek banka
yogunlugunun finansal olarak bagimli sektorlerin biiylimesini yavaglatmistir. Ayrica, dis
finansman ihtiyact olan endiistrilerin daha az yogun ve banka rekabetinin oldugu

ortaminda daha hizli biiytlidiigiinii sonucuna ulagilmigtir.

Acharya ve Xu (2017), ¢alismasinda bir isletmenin finansal bagimlilig: ile
inovasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 6zel sektore ait borsada islem
goren (halka agik) ABD isletmelerinden olusan verileri kullanmistir. Elde edilen
sonuclara gore, finansman olarak disa daha fazla bagimli olan sektorlerdeki isletmelerin

inovasyonu kolaylastirdig1 sonucuna ulagilmastir.
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Elking vd. (2017), tedarik¢i ve alict isletmenin finansal bagimliliklarinin alict
isletmenin finansal performansi iizerindeki etkisini regresyon analizi ile arastirmistir.
Analiz sonucunda, tedarikgi isletmenin finansal bagimlilik seviyesi ile alici isletmenin
finansal performansi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica alici isletmenin
finansal bagimliginin alic1 isletmenin finansal performansini etkiledigi ve alici
isletmenin finansal bagimliliginin tedarikgi isletmelerin finansal bagimliliklarindan ¢ok

daha biiytik bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Khan, vd. (2018), ¢alismasinda Cin’de 1990-2014 yillar1 arasinda banka piyasa
yapisinin finansal bagimliligi yiliksek olan sektorlerin biiylimesi iizerindeki etkisini
ampirik olarak incelemistir. Finansal bagimlilik degeri, Rajan ve Zingales (1998) ile
Fisman ve Love (2007) calismalarindan alinmistir. Khan, Ahmad ve Gee (2016),
calismasinda oldugu gibi sektorde bulunan isletmelerin finansal bagimliliklarini ayri
ayrt hesaplayarak sektoriin ortalama finansal bagimlilik degerini belirlenmistir. Bu
baglamda ortalama degerin iistiinde bulunan sektorleri dig finansmana olduk¢a bagiml
sektorler diye siniflarken, ortalama degerin altinda bulunan sektorleri ise dis finansmana
daha az bagimli sektorler diye siniflamistir. Bunun yani sira sektorlerin finansal
bagimlilik sirasina gore 4 ve 10'lu gruplar halinde siralamis ve sira yiikseldikce finansal
bagimlilik derecesi artmigtir. Calisma sonucunda ise banka rekabetinin 6zellikle finansal
bagimligi ¢cok daha fazla olan endiistrilerin biiylimesini tesvik ettigi ve sektorlerdeki

isletmelerin banka kredilerine erisimi noktasinda tesvik ettigi sonucuna ulagilmistir.

Turco, Maggioni ve Zazzaro (2019), finansal bagimlilik ve biiyiime iliskisini
isletmelerin girdi-¢ikt1 baglantilar lizerinde incelemistir. Arastirma kapsaminda Rajan
ve Zingales’in (1998), veri setini genisleterek 1995-2007 yillar1 arasinda farkli gelisme
diizeylerindeki tlke verileri tercih edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal
gelismenin, finansal bagimlilig1 daha fazla olan endiistrilerin biiylimesini kolaylastirdig:
sonucuna ulagilmistir. Ayrica finansin isletmelerin girdi-¢ikti baglantilar1 aracilifiyla
yayilan dolayl etkisi, dogrudan etkiye kiyasla daha yiiksek ve ihmal edilemez bir role

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 2.1: Finansal Bagimhhiga iliskin Literatiir Ozeti
Yazar Arastirma Kapsami Yontem Sonug¢
Rajan ve 1980-1990  donemi  igin Basit Gelismis  finansal  piyasaya  sahip
Zingales endiistri diizeyindeki veriler regresyon  ekonomilerde faaliyet gosteren, finansal
(1998) analizi bagimlihigi daha fazla olan isletmeler hizli
biliylime gdstermistir.
Cetorelli 1980-1990 donemini Regresyon Finansal bagimlihigi daha fazla olan
ve kapsayan 41 ilkenin 36 analizi sektorler, banka yogunlagmasindan olumlu
Gambera imalat sektor verileri etkilenmistir.
(2001)
Laeven, Son 30 yilda finansal kriz Panel veri Krizin olmadigi doénemlerde finansal
Kroszner yasayan 19 gelismis ve regresyon bagimlilig1 yiiksek olan sektorler, orantisiz
ve gelismekte olan {ilkelerden analizi bir sekilde daha hizli biyilirken kriz
Klingebiel  elde edilen veriler donemlerinde ise orantisiz bir sekilde daha
(2002) hizh kiigtilmiistiir.
Beck 56 iilke ve 36 sanayiye ait dis Regresyon Gelismis finansal sisteme sahip iilkelerinde
(2003) bagimlilik  olgiisti, finansal —analizi finansal ~ bagimlihigt  yiksek  olan
gelisme gostergeleri, ihracat sektorlerin, daha yiiksek ihracat paylarina
ve ticaret dengesi verileri ve ticaret dengelerine sahip olduklart
sonucuna ulagmistir.
Gupta ve Sektorlere iliskin  finansal Panel veri Finansal  bagimliligi  yiiksek  olan
Yuan bagimlilik ve sanayi analizi sektorlerin borsa serbestlesmesinin
(2003) biiylimesi ile iilkelere iliskin ardindan onemli Ol¢lide daha yiiksek bir
borsa serbestlestirmesi biliylimenin gerceklestirmistir.
verileri
Claessens 16 iilkenin bankacilik sektorii Regresyon Finansal — bagimliligit  yiiksek  olan
ve Laeven  rekabet derecesi verileri analizi sektorlerin  daha rekabetg¢i bankacilik
(2005) sistemlerinde  daha hizli  biyudigi
sonucuna ulagmistir.
Maudos ve  1993-2003 donemini Panzar ve Finansal gelismenin ~ ve  finansal
Fernandez  kapsayan 10 yillk 21 Rosse bagimliklar1 daha fazla olan sektorlerin
de Guevara tilkedeki 53 sektdrden olugan testi ekonomik biiyiime iizerinde artan etkisi
(2006) veri seti oldugu sonucuna ulagmigtir.
Fisman ve  Rajan ve Zingales (1998)’in Regresyon Rajan ve Zingales (1998) dis finansal
Love 42 iilkedeki 37 sektoriinden analizi bagimlilik regresyon modeline ABD’deki
(2007) olusan veri seti isletmelerin satig bilyiimesi degiskeni dahil
edildiginde 6nemini kaybetmistir.
Kroszner, Bankacilik krizi yasayan 38 Regresyon Kriz donemleri disinda nispeten finansal
Laeven ve  gelismis ve gelismekte olan analizi ve bagimhiligi daha fazla olan sektorlerin
Klingebiel iilkelerden elde edilen veriler ~ en kiiglik orantisiz sekilde daha hizhi biytdigi ve
(2007) kareler bankacilik krizinden orantisiz derecede
yontemi olumsuz olarak etkilendigi sonucuna

ulagmustir.
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Tablo 2.1: (Devam) Finansal Bagimhhga iliskin Literatiir Ozeti

Yazar Arastirma Kapsami Yontem Sonuc¢
Inklaar ve  1994-2004 donemi igin 25 Regresyon Isletmelerin verimli bir sekilde iiretim
Koetter Avrupa Birligi iilkesinde analizi artisinda bankalarin 6nemli oldugunu ve
(2008) faaliyette bulunan finansal banka digindaki geleneksel finansman
bagimlihigr yiiksek olan 25 yontemlerinin daha az &nemli oldugu
endiistri sektoriiniin isletme sonucuna ulagilmistir.
diizeyinde verileri
Jaud, 1995-2005 doneminde 143 Yari Gelismis finans sistemine sahip iilkelerde
Kukenova iilkeden 5010 fiiriine ait 30 parametrik finansal ~ bagimlihgi  yiikksek  olan
ve OECD  iilkesine  yapilan model sektorlerin ihracatinin uluslararasi
Strieborny  ihracat verilerini pazarlarda daha uzun siire tutundugu
(2009) sonucuna ulagmustir.
De Ispanya’da bulunan isletme Regresyon Finansal sistemi daha fazla gelismis olan
Guevara diizeyinde veriler analizi ekonomilerde finansal bagmmliligi daha
ve Maudos fazla olan sektorlerdeki isletmelerin daha
(2009) hizli biiyltimiistiir.
Jaud, 1995-2005 doneminde 143 Yari Gelismis finans sistemine sahip iilkelerde
Kukenova iilkeden 5010 triine ait 30 parametrik finansal ~ bagimhiligi  yiiksek  olan
ve OECD  iilkesine  yapilan model sektorlerin ihracatinin uluslararasi
Strieborny  ihracat verileri pazarlarda daha uzun siire tutundugu
(2009) sonucuna ulagmistir.
Pang ve Uluslararasi endiistriyel Regresyon Finansal bagimliligi daha fazla olan
Wu (2009)  verilerini analizi sektorlerin, gelismis finansal sisteme
sahip iilkelerde daha yiiksek yatirim
esnekligine sahip olma egiliminde oldugu
sonucuna ulagmustir.
Bricongne  Ocak  2008-Mart 2009 Ekonometrik Kiiresel krizin biiyiikliigi ne olursa olsun
vd. (2010)  donemini kapsayan 100.000 analiz finansal bagimliliklar1 yiiksek olan bir
bireysel Fransiz ihracatcilart isletmenin ihracat performansi olumsuz
i¢in isletme diizeyinde aylik yonde etkilenmistir.
ihracat verileri
Shen Rajan ve Zingales (1998)’in Panel veri Finansal bagimlik ve finansal gelisme
(2013) veri seti analizi arasindaki etkilesimin biiylime oranlar
iizerinde dogrusal olmayan bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmistir.
Balta ve Belgika, Almanya, Ispanya, Regresyon Finansal krizin Euro bdlgesindeki finansal
Nikolov Fransa, italya ve Portekiz’de analizi bagimliliklart daha fazla olan sanayi
(2013) bulunan isletme verileri sektorlerin biiylimesi tizerinde olumsuz

bir etkisi oldugunu sonucuna ulagilmigtir.
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Tablo 2.1: (Devam) Finansal Bagimhhga iliskin Literatiir Ozeti

Yazar Arastirma Kapsami Yontem Sonug¢
Mladjan Uretim performans odlgiitleri, Panel veri 1929 Diinya Ekonomik Buhrani sirasinda
(2016) banka siispansiyonlari, aract regresyon  banka slispansiyonlariin finansal
ve finansal bagimlilik dlgiisic ~ analizi bagimliliklar1 yiliksek olan endiistrilerin
finansal bagimliligi az olan endiistrilere
kiyasla tiiretimlerinde daha ¢ok diisiisler
meydana geldigini tespit edilmistir.
Leroy 1999-2009 donemi i¢in 10 Regresyon Gelismis finansal piyasalara sahip ve
(2016) Avrupa iilkesinde bulunan 11 analizi bankacilik rekabetinin artt1§1 ekonomilerde
farkli imalat sektor verileri finansal bagimliligi daha fazla olan
endiistrilerin finansal bagimlilifi az olan
endiistrilere  kiyasla  toplam  faktor
verimliliginin daha yavas arttigi ve daha
hizl biiylidiigii sonucuna ulagilmistir.
Khan, 1995-2011 doneminde Regresyon Dis finansman ihtiyaci olan endiistrilerin
Ahmad ve  gelismekte olan 10 Asya analizi daha az yogun ve banka rekabetinin
Gee (2016) ekonomisinde bulunan imalat oldugu ortaminda daha hizhi buyidiigini
sanayilerinin verileri sonucuna ulasilmistir.
Acharyave Ozel sektore ait borsada islem Panel veri Finansal  bagimhligi  yiiksek  olan
Xu (2017) goren ABD isletmelerinden regresyon  sektorlerdeki  isletmelerin  inovasyonu
olusan veriler analizi kolaylastirdig1 sonucuna ulagilmistir.
Elkingvd. ABD’de bulunan halka acik Regresyon Tedarik¢i isletmenin finansal bagimlilik
(2017) isletme verileri analizi seviyesi ile alict isletmenin finansal
performanst arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur.
Turco, 1995-2007 yillar1 arasinda Regresyon Finansal gelismenin, finansal bagimlilig
Maggioni farkli gelisme diizeylerindeki analizi daha fazla olan endiistrilerin biiyiimesini
ve Zazzaro iilke verileri kolaylastirdig1 sonucuna ulasiimistir.
(2019)

2.1.2. Banka Bagimhihgina iliskin Literatiir Incelemesi

Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1990), 1980’li yillarda bankalara olan

bagimhiligii azaltmaya ¢alisan isletmelerin bankalarla daha yakin iliskide bulunan

isletmelere kiyasla finansal olarak kisitlandig1 bulgusuna ulasmustir. Isletmelerin

bankalara olan bagimlili§inin azalmasinin banka kredilerine erisimi sinirlandiracagini

belirtmistir.

Kang ve Stulz (2000), ¢alismasinda bankacilik soklarmin, dis finansmanda

banka finansmani kullanan isletmelerin, isletme performansini etkileyip etkilemedigini
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Japonya orneklemiyle test etmistir. Calismanin sonucuna gore, Japonya’da bankacilik
soklarinin yasandigt donemde banka finansmani kullanan isletmelerin, isletme
performansi arasinda net baglanti oldugu sonucuna ulasilmistir. Banka bagimligi
bulunan isletmelerin, isletme performanslarinin bankalarin gosterdikleri performansa
bagli oldugu anlasilmaktadir. Yani, daha fazla banka bagimliligi bulunan isletmeler
banka performansinin iyi oldugu dénemlerde daha iyi bir performans sergilemisken,
bankalarin diisiik performans gosterdigi donemlerde daha az banka bagimli bulunan

isletmelere kiyasla daha kotii performans gostermistir.

Fisman ve Love (2003), calismasinda Rajan ve Zingales (1998)’in veri setini
kullanarak “ticari kredi bagimlilig1 yiiksek olan sektorlerin, daha az gelismis kurumsal
finansmana sahip olan iilkelerde nispeten daha hizli biiylidiigii” yoniindeki hipotezini
regresyon modeli cergevesinde arastirmistir. Analiz sonucunda temel alinan hipotez
kabul edilmistir. Yani, ticari kredi finansmanina daha bagimli olan sektorlerin nispeten
daha yiiksek biiylime oranlariyla biiytimiistiir. Bunun yani sira ticari kredi kullaniminin
isletme sayisindaki artistan ziyade isletme biiyiikliigiindeki biiyiimeyi etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Goyal ve Yamada (2004), calismasinda banka bagimliligi ve teminat
degerlerinin Japonya’da ki isletmelerin yatirnrm ve likiditesini nasil etkiledigini
incelemistir. Elde edilen sonucglara gore, teminatin banka bagimhigi yiliksek olan
isletmelerin yatirim harcamalarinin belirlenmesinde 6nemli bir etken oldugunu, ancak
bankaya daha az bagimli isletmelerin yatirim harcamalarinin belirlenmesinde teminatin

etkisinin olmadigini sonucuna ulagmistir.

Sun (2006), calismasinda bir endiistrinin banka bagimliligini, o sektérdeki tim
isletmelerin ortanca banka bagimlhiligi olarak tamimlamustir. Orneklem kisminda ise
gelismis bir banka sistemine sahip olan Almanya’daki bir isletmenin banka
bagimliligini, banka kredilerindeki degisikliklerin toplaminin, 1992 yilindan 2002 yilina
kadar briit sabit kiymetlerdeki degisikliklerin toplamina boliinmesiyle hesaplayarak o

sektordeki tiim isletmelerin ortanca banka bagimliligini 0.28 olarak hesaplamstir.

Carb6 Valverde, Lopez del Paso ve Rodriguez Fernandez (2007), calismasinda
banka bagimliligin1 banka kredilerinin isletmenin toplam borclarina oranlanmasi olarak

tanimlamigtir. 1986-2001 yillar1 aras1 Ispanya 17 idari bolgesindeki kiigiik ve orta



53

biiyiikliikte isletme verileri ve dinamik panel veri regresyon yontemini kullanmigtir. Bu
isletmeler i¢in banka bagimliligint % 18.49 olarak Slgmiistiir. Calisma sonucunda,
Ispanya'daki banka bagimlilig1 ve ekonomik biiyiimedeki farkliliklarin oldukga biiyiik

oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Correa (2008), ABD’de imalat sektoriinde bulunan halka agik igletme verilerini
kullanarak banka entegrasyonunun banka bagimlilig1 bulunan halka acik isletmelerin
finansman kisitlar1 {izerindeki etkisini test etmistir. Calisma sonucunda banka
entegrasyonu ve banka bagimlilig1 arasindaki etkilesimin katsayisinin her zaman negatif
ve anlamli oldugu bulgusuna ulagsmistir. Yani banka entegrasyonu banka bagimlilig1
bulunan halka agik isletmelerin finansman kisitlarini azaltmistir. Ayrica serbestlesme
sonrast bankaya bagimli isletmeler, kisa vadeli borclanma marjlar1 azalmistir.
Boylelikle bankaya bagimli isletmelerin daha diisiik oranlarda banka kredisi
kullanmasina olanak saglayarak yatirimlar i¢in gerekli olan i¢ finansman duyarlilig

azalmistir.

Koo ve Maeng (2008), calismasinda Kore’de bulunan isletme verilerini
kullanarak banka bagimliliginin yatirimlar tizerindeki nakit akis1 etkileriyle iliskili olup
olmadigint arastirmistir. Elde edilen sonuglar, yiiksek banka bagimliligi olan Kore
isletmelerine yapilan yatirimlarin nakit akisina daha az duyarli oldugu ve bankalarla
yakin iliski igerisinde bulunan isletmelerin dis finansman kaynaklarina erisimini
artirdigin1 gostermistir. Ayrica bankalar igletmelerin bilgi maliyetlerini azalttigindan
dolay1 igletmelerin karsilastigi finansal kisitlar banka bagimliligiyla azaldigi sonucuna

ulagmustir.

Benkovskis (2008), ¢caligmasinda Letonya’da 1998 yilinin ikinci ¢eyreginden
2006 yilinin dordiincii ¢eyregine kadar olan donemi igin ti¢ aylik veriler kullanilarak
banka kredi kanalinin ampirik olarak arastirilmasi i¢in standart panel regresyon iizerine
kurulu yaklasimi kullanmistir. Elde edilen bulgulara gore, dis finansman ihtiyacinda
banka bagimlig1 olan isletmelerin (kiicliik ve orta biiyiikliikteki isletmeler) asimetrik
bilgi sorunundan normalden ¢ok etkilendikleri ve bor¢lu isletmelerin kredi piyasasindan
aldig1 pay ne kadar ¢ok artarsa banka bagimlilik derecesi de o denli artacagi sonucuna

ulagmustir.
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Giannetti ve Ongena (2009), yabanci banka kredilerinin isletme biiylimesi ve
finansman1 tizerindeki etkisini degerlendirmek adina Dogu Avrupa ekonomilerinde
listelenmis ve listelenmemis isletmeler hakkinda 60.000 firma yil1 gozlemine dayanan
bir panelden veriden yararlanmistir. Yapilan analiz sonucunda yabanci banka varligi,
daha yiiksek banka bagimliligina sahip en biyiik isletmelerin biiylimesini daha da

arttirdig1 sonucuna ulagsmistir.

Georgopoulos ve Hejazi (2009), c¢alismasinda banka bagimliliginin para
politikas1 degisikliklerine etkisi incelenmistir. Analiz kisminda ise 1988: 1-2001: 3
donemini kapsayan Kanada'da faaliyet gdsteren isletmelerin endiistri diizeyinde finansal
ozelliklerine iliskin verileri ve regresyon analizi kullanilmigtir. Calismanin sonucunda
daha fazla banka bagimliligi bulunan isletmelerin, banka bagimliligi daha az olan
isletmelere kiyasla para politikas1 degisikliklerine karsi daha fazla hassas olup bu
degisikliklerden daha fazla etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica isletmeler banka
finansmanina bagli olduklar1 siirece parasal daralmadan daha fazla olumsuz

etkileneceklerdir.

Chava ve Purnanandam (2011), bankacilik krizinin banka bagimli borglular
tizerindeki etkisini 6l¢ebilmek adina 1998 Rusya mali krizini ABD bankacilik sistemine
dissal bir sok olarak uygulamistir. Finansmanini bankalardan karsilayan isletmelerin
kamudan tahvil yoluyla finansman ihtiyacini karsilayan isletmelere kiyasla krizden
sonra daha yiiksek Olcilide piyasa degerini kaybetmekle birlikte hem yatirimlarinda hem

de karliliklarinda 6nemli diisiisler yasandig1 sonucuna ulasilmistir.

Yoshiro (2010), kiiresel finansal krizin Pakistan'in finansal olmayan isletmeleri
tizerindeki etkisini inceleyebilmek adina farkli sektorlerden se¢ilmis ve banka
finansman seviyelerine gore gruplandirilmis olan isletmeler iizerinde panel veri analiz
yontemini kullanmistir. Isletmeler baslangicta iki gruba aymrmustir. Ortalamanin
tizerinde banka finansman oranina sahip isletmeler, yiiksek banka bagimliligi grubuna,
ortalamanin altinda yer aliyorsa diisiik banka bagimlilig1 grubunda yer almaktadir. Daha
sonra detayli analiz i¢in igletmeleri dort farkli gruba ayirmistir. Banka finansman orani
% 75'in lizerinde olan isletmeleri A kategorisinde, % 51 -% 75'ine sahip olanlar B
kategorisinde, % 26 -% 50 olan isletmeleri de C kategorisinde ve son olarak % 25 ve

daha az olan isletmeler ise D kategorisinde yer almaktadir. Isletme diizeyinde finansal
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degiskenlerin verileri yillik finansal raporlardan elde edilerek analiz edilmistir. Elde
edilen bulgular, kiiresel finansal krizin Pakistan'daki finansal olmayan isletmelerin
performansi iizerinde onemli olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica kriz
doneminde daha diisiik banka finansman oranina sahip isletmelerin nispeten daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Aragtirma bulgulari, isletmelerin kriz

kosullarinda direncini arttirmak i¢in dengeli bir finansman yaklasimini desteklemistir.

Taisuke (2011), 2008 finansal krizi ¢ercevesinde Japon borsasinda yer alan
isletmelerin banka bagimliliginin, isletmelerin finansal kisitlarini azaltip azaltmadigini
arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore, 2008 finansal kriz doneminde 6rnekleme dahil
edilen igletmeler igerisinde; biliylik miktarda tahvil bulunduran isletmeleri, bankalara
bagimli olan isletmelerle kiyasladiginda yatirim harcamalarin1 azaltmayip bunun yerine
banka kredilerinde artisa gidildigi sonucuna ulagmistir. Ayrica banka bagimliligini
azaltmanin bir maliyeti oldugunu ve Japon borsasinda yer alan isletmelerde bu

maliyetin diisiik gergeklestigini belirtmistir.

Miwa (2011), 1994-2009 donemi igin Japonya’daki bir isletmenin veri setini
kullanarak isletmenin bankalara diisiik diizeyde bagimli oldugunu, zamanla bu

bagimliligin daha da azaldig1 sonucuna ulagsmaistir.

Vermeulen (2012), ¢alismasinda finansal kriz sirasinda isletmelerin yatirim
davraniglart tizerinde banka bagimlilik derecelerinin bir etkisi olup olmadigini test
etmistir. Calismada Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa, italya ve Portekiz olmak iizere
alt1 Euro bolgesi iilkesinde 24 imalat sanayisinin 2000-2009 dénemi banka bagimliligt
ve yatirim verilerini incelemistir. Daha 6nce yapilan ampirik ¢aligmalarin sonuglariyla
tutarli olarak finansal krizin banka bagimlilig1 daha fazla olan isletmeleri daha ¢ok
etkiledigi ve finansal kriz sirasinda, banka bagimliligir daha fazla bulunan isletmelerin
banka bagimligi daha az olan isletmelere kiyasla yatirnmlarini daha ¢ok azalttig:

sonucuna ulagmustir.

Ippolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2013), calismasinda isletmelerin banka
bagimliligin1 banka borcunun toplam aktiflere orami olarak tanimlamis ve banka
bagimliligini, para politikasinin isletmeler iizerindeki etkisini analiz etmek igin
kullanmistir. Analiz yontemi olarak panel veri regresyon analizini tercih etmistir. Analiz

sonucunda bir isletmenin banka bagimliligindaki artisin, o isletmenin pay senedi fiyatini
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para politikas1 soklarina karsit % 25 daha duyarli hale getirdigi sonucuna ulagmistir.
Diger bir sonug ise aktif biiylikliigli daha biiyiik olan bankalardan bor¢lanan bankaya
bagl isletmelerin, para politikasina daha az duyarl oldugunu ve aktif biiyiikliigii daha
kiiciik olan bankalardan borg¢lanan bankaya bagh isletmelerin, para politikasina daha az

duyarli oldugu sonucuna ulagmustir.

Mitchell  (2015), isletmelerin banka bagimlilik derecesinin, banka
yoneticilerinin atamalar1 tizerindeki etkisini arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore,
banka bagimlilig1 bulunan bir isletmenin, banka bagimlilig1 bulunmayan bir isletmeye

kiyasla bankacilar1 yonetici olarak atamast daha muhtemel oldugu sonucuna ulagmaistir.

Nakajima ve Sasaki (2016), Tokyo Borsasi'nin (TSE) ilk boliimiinde bulunan
isletmelerin 2002—2011 donemi i¢in bankalarla olan iliskilerini ve nakit tasarruflarini
regresyon analizi ile incelemistir. Arastirmada isletmelerin fon kullanimlarinda sadece
banka kredilerini tercih eden isletmelere banka bagimliligi bulunan isletmeler (banka
bagimli) olarak siniflandirirken, alternatif finansman segeneklerini tercih eden
isletmeler tahvil piyasalarina erisimi olan (zayif bagl) isletmeler olarak
siiflandirmistir. Nakit tasarrufu politikasi her iki isletme grubu i¢in biiyiik 6l¢iide farkli
olup banka bagimliligi bulunan isletme grubunun daha yiiksek seviyede nakit
bulundurdugu sonucuna ulagmistir. Bu sonuglar, zayif bagli isletme grubundaki
isletmelerin nakit icin ihtiyati taleplere dayanarak nakit tasarruf politikalarina
belirlemelerine karsin, banka bagimliligi bulunan isletmelerin, nakit i¢in ihtiyati talepler

disindaki nedenlerle nakit tasarrufu ettiklerini gdstermistir.

Mocking, vd. (2016). Avrupa'daki KOBI’lerin finansmanda biiyiik 6lgiide
bankalara bagimli oldugunu ve Hollanda'da bulunan KOBI'lerin yaklasik %80’ nin

cogunlukla dis finansman kaynaklarindan banka kredisi kullandiklarini belirtmistir.

Chen ve Lin (2016). devlet sermaye takviyesinin, bir bankanin faiz marji ve
temerriit riski ile banka bagimliligi bulunan isletmelerin temerriit riskini nasil
etkiledigini test etmistir. Elde edilen sonuglara gore, devlet sermaye takviyesi, bankanin
temerriit riskini azaltmaya yardimci olurken banka bagimliligi bulunan isletmeler i¢in

temerriit riskini dolayli olarak artirdig1 sonucuna ulagmustir.

Huang, Lu ve Srinivasan (2017). banka finansmaninin etkisini ve bu etkinin

banka bagimlilig1 olan isletmelere yararlarini inceledigi ¢alismasinda bankalarin, banka
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bagimli isletmelere bilgi avantaji ile kredi sozlesmesi darligi arasinda bir ikame

oldugunu belirtmistir.

Buca ve Vermeulen (2017). Finansal krizin 2000-2009 doénemi igin avro
bolgesindeki Belgika, Almanya, Ispanya, Fransa, Italya ve Portekiz olmak iizere 6
tilkenin farkli 24 imalat sanayisine ait banka bagimliligimi belirlenerek kredi
daralmasinin igletmelerin yatirim davraniglar1 iizerindeki etkisini incelemistir.
Calismanin sonucuna gore, kriz doneminde yasanan kredi daralmasinin banka
bagimlilig1 olan sektorleri diger sektorlerle mukayese edildiginde daha fazla etkilemis

ve isletmelerin yatirimlarini biiyiik dl¢iide azalttigi sonucuna ulagmaistir.

Fernandez, Gonzalez ve Suérez (2018). 34 iilkede isletme diizeyinde banka
bagimliligi ve bor¢ yapisi verilerini kullanarak 2007-2009 kiiresel finansal krizin
baslamasindan sonra isletmelerin banka bagimliligindaki degisimleri arastirmistir. Elde
edilen sonuglara gore, 2006 yil1 sonu itibariyle iilkedeki ortalamanin iistiinde banka
kredilerine sahip isletmeleri yiiksek banka bagimli isletme grubu, ortalamanin altinda
banka kredilerine sahip isletmeler icin diisiikk banka bagimli isletme grubu olarak
siiflandirmistir. Krizin baglamasindan sonra 29 iilkede diisiik banka bagimliligina sahip
isletmeler ortalama olarak banka kredilerini artirirken sadece 5 tilkedeki isletmeler
ortalama banka kredilerini diigiirmiistiir. Buna karsilik ortalama 19 iilkede banka dis1
borg¢ oranlarindaki diisiis yasanirken ortalama 15 iilkede ise banka dis1 bor¢ oranlarinda
artis yasanmistir. Bu tiir isletmelerde banka kredileri ve banka dis1 borglar arasinda
ikame etkisi olmadigin1 géstermistir. Ayrica ¢calismada 6zel ve kamu banka dis1 borcunu

banka kredilerine alternatif finansman kaynagi olarak tespit edilmistir.
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Tablo 2.2: Banka Bagimlih@ina iliskin Literatiir Ozeti

Yazar Arastirma Kapsami  Yontem Bulgular

Hoshi, Kashyap  1978-1985 Nikkei Regresyon analizi  1980’li  yillarda  bankalara  olan

ve Scharfstein Borsast bagimliligim azaltmaya calisan

(1990) isletmelerin  bankalarla daha yakin
iliskide bulunan isletmelere kiyasla

Kang ve Stulz
(2000)

Japonya drneklemi

Fisman ve Love Rajan ve Zingales

(2003) (1998) veri seti
Goyal ve Japonya bulunan
Yamada (2004) isletmelerin veri seti
Sun (2006) Almanya bulunan bir
sektoriin banka
bagimlilig1 verisi

Carbo Valverde, 1986-2001 yillar1

Lopez del Paso  arasi Ispanya 17 idari

ve Rodriguez bolgesindeki KOBI

Fernandez verileri

(2007)

Correa (2008) ABD’de imalat
sektoriinde bulunan
halka agik isletme
verileri

Kore’de bulunan
isletme verileri

Koo ve Maeng
(2008)

Regresyon analizi

Regresyon analizi

Regresyon analizi

Regresyon analizi

ve duyarlilik
analizi
Dinamik panel

veri regresyon

Panel veri analizi
ve duyarlilik
analizi

Dinamik  panel
veri regresyon

finansal olarak kisitlandigi bulgusuna
ulagmustir.

Daha fazla banka bagimliligi bulunan
isletmeler banka performansinin iyi
oldugu donemlerde daha iyi bir
performans sergilemisken, bankalarin
diisiik performans gosterdigi donemlerde
daha az Dbanka bagimli bulunan
isletmelere kiyasla daha kotii performans
gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Ticari kredi finansmanina daha bagiml
olan sektorlerin nispeten daha yiiksek
biliylime oranlartyla biiylidiigii sonucuna
ulagmustir.

Teminatin banka bagimlig: yiiksek olan
isletmelerin ~ yatinm  harcamalarinin
belirlenmesinde  6nemli bir etken
oldugunu, ancak bankaya daha az
bagiml isletmelerin yatirim
harcamalarinin belirlenmesinde
teminatin etkisinin olmadigint sonucuna
ulagmustir.

Sektordeki tim isletmelerin ortanca
banka  bagimliligmi  0.28  olarak
bulmustur.

Ispanya'daki banka bagmhhig ve
ekonomik biiyiimedeki farkliliklarin
oldukca biiyiikk oldugu bulgusuna
ulagmustir.

Banka entegrasyonu banka bagimliligi
bulunan  halka acik  isletmelerin
finansman kisitlarin1 azalttigi sonucuna
ulagmustir.

Yiiksek banka bagimliligi olan Kore
isletmelerine yapilan yatirimlarin nakit

akisina daha az duyarli oldugu ve
bankalarla  yakin iligki igerisinde
bulunan isletmelerin dis finansman
kaynaklarina erisimini artirdigini
gostermistir. Ayrica bankalar
isletmelerin bilgi maliyetlerini
azalttigindan dolay1 isletmelerin
kargilagtigi  finansal kisitlar  banka
bagimliligiyla azaldig1 sonucuna

ulagmustir.
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Tablo 2.2: (Devam) Banka Bagimhligma iliskin Literatiir Ozeti

Yazar Arastirma Yontem Bulgular
Kapsam
Benkovskis Letonya’da 1998- Panel veri Dis finansman ihtiyacinda banka bagimlig
(2008) Q2 ile 2006-Q4 regresyon olan isletmelerin asimetrik bilgi sorunundan
aras1 veriler analizi normalden ¢ok etkilendikleri ve borglu
isletmelerin kredi piyasasindan aldig1 pay ne
kadar ¢ok artarsa banka bagimlilik derecesi
de o denli artacagi sonucuna ulagsmustir.
Giannetti  ve Dogu Avrupa Panel veri Yabanci banka varligi, daha yiiksek banka
Ongena ekonomilerinde regresyon bagimliligima sahip en biiyiik isletmelerin
(2009) listelenmis ve analizi biliyiimesini daha da arttirdigi sonucuna
listelenmemis ulagmustir.
isletmeler hakkinda
60.000 firma yili
gbzlemine dayanan
bir panelden veri
Georgopoulos  1988:1-2001: 3 Regresyon Daha fazla banka bagimliligi bulunan
ve Hejazi donemini kapsayan analizi isletmelerin, banka bagimliligi daha az olan
(2009) Kanada'da faaliyet isletmelere ~ kiyasla  para  politikasi
gosteren degisikliklerine karsi daha fazla hassas olup
isletmelerin bu degisikliklerden daha fazla etkilendigi
endiistri  diizeyinde sonucuna ulagmistir.
finansal
ozelliklerine iligskin
veriler
Chava ve ABD bankacilik  Panel veri  Finansmanini bankalardan karsilayan
Purnanandam  sistemi regresyon isletmelerin ~ kamudan  tahvil  yoluyla
(2011) analizi finansman ihtiyacim karsilayan isletmelere
kiyasla krizden sonra daha yiiksek Olgiide
piyasa degerini kaybetmekle birlikte hem
yatirimlarinda hem de karliliklarinda 6nemli
distisler yasandigi sonucuna ulagmistir.
Yoshiro Pakistan’da bulunan  Panel veri  Kiiresel finansal krizin Pakistan'daki finansal
(2010) farkli sektorlerden analizi olmayan isletmelerin performansi iizerinde
secilmis ve banka olumsuz etkisi oldugunu ve kriz déoneminde
finansman daha diisiik banka finansman oranina sahip
seviyelerine  gore isletmelerin nispeten daha iyi performans
gruplandirilmis olan gosterdigi sonucuna ulagmistir.
isletmeler verileri
Taisuke Japon  borsasinda Regresyon 2008 finansal kriz doneminde &rnekleme
(2011) yer alan isletme analizi dahil edilen isletmeler igerisinde; biiyiik
verileri miktarda tahvil bulunduran isletmeleri,
bankalara  bagimli  olan isletmelerle
kiyasladiginda, yatirim harcamalarini

azaltmayip bunun yerine banka kredilerinde
artisa gidildigi sonucuna ulagsmistir.
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Tablo 2.2: (Devam) Banka Bagimhligina iliskin Literatiir Ozeti

Yazar Arastirma Kapsami Yontem Bulgular
Miwa 1994-2009 donemi igin Anket Isletmenin bankalara diisiik diizeyde bagimli
(2011) Japonya bulunan isletme oldugunu, zamanla bu bagimliligin daha da
verileri azaldig1 sonucuna ulagmustir.
Vermeulen 6 Euro bolgesi iilkesinde Kargilastir  Finansal krizin banka bagimliligi daha fazla
(2012) 24 imalat sanayisinin malianaliz olan igletmeleri daha ¢ok etkiledigi ve
2000-2009 doénemi banka finansal kriz sirasinda, banka bagimlilig
bagimliligt ve yatirim daha fazla bulunan isletmelerin banka
verileri bagimlig1 daha az olan isletmelere kiyasla
yatirnmlarini daha ¢ok azalttigi sonucuna
ulagmustir.
Ippolito, Isletme bilanco ve borsa Panel veri Bir isletmenin banka bagimhligindaki artisin,
Ozdagli ve verileri regresyon o isletmenin pay senedi fiyatini para
Perez- analizi politikas1 soklarma kars1 % 25 daha duyarli
Orive hale getirdigi sonucuna ulagmistir.
(2013)
Mitchell 96 isletmeden elde edilen Panel logit Banka bagimliligi bulunan bir isletmenin,
(2015) panel veri seti yontemi banka bagimliligi bulunmayan bir isletmeye
kiyasla bankacilar1 yonetici olarak atamasi
daha muhtemel oldugu sonucuna ulagmistir.
Nakajima  2002-2011 doénemi igin Regresyon  Nakit tasarrufu politikast banka bagimli ve
ve Sasaki Tokyo Borsasimin (TSE) analizi zayif bagl isletme grubu igin biiylik 6l¢iide
(2016) ilk  bolimiinde bulunan farkli olup banka bagimliligi bulunan isletme
isletme verileri grubunun daha yiiksek seviyede nakit
bulundurdugu sonucuna ulagmustir.
Mocking,  Avrupa bulunan Panel veri Avrupa'daki KOBI’lerin finansmanda biiyiik
vd.(2016)  KOBI’lerin finansman regresyon  Olgiide bankalara bagimli oldugunu ve
verileri analizi Hollanda'da bulunan KOBI'lerin yaklasik
%80’nin  ¢ogunlukla  dis  finansman
kaynaklarmdan banka kredisi kullandiklarini
belirtmistir.
Chen ve Banka faiz marji ve Devlet sermaye takviyesi, bankanin temerriit
Lin (2016) temerriit riski verileri riskini azaltmaya yardimci olurken banka
bagimlilig1 bulunan isletmeler igin temerriit
riskini dolayli olarak artirdigt sonucuna
ulagmustir.
Buca ve 2000-2009 donemi icin Regresyon Kriz doneminde yasanan kredi daralmasinin
Vermeulen avro bolgesindeki Belgika, analizi banka bagimliligi olan sektorleri diger
(2017) Almanya, Ispanya, Fransa, sektorlerle mukayese edildiginde daha fazla

ftalya ve Portekiz olmak
iizere 6 llkenin farkli 24
imalat sanayi verileri

etkilemis ve isletmelerin yatirimlarim biiytik
Olciide azalttig1 sonucuna ulagsmistir.




61

Tablo 2.2: (Devam) Banka Bagimhligina iliskin Literatiir Ozeti

Yazar Aragtirma Kapsami  Yontem Bulgular
Huang, Lu ve Ocak  1990-Aralik Panel veri Bankalarin, banka bagimli igletmelere bilgi
Srinivasan (2017) 2012 tarihleri regresyon  avantaji ile kredi s6zlesmesi darligi arasinda
arasinda ilan tarihi analizi bir ikame oldugunu belirtmistir.
olan yerel M&As
verileri
Fernandez, 34 ilkede isletme Regresyon Krizin baslamasindan sonra 29 iilkede diisiik
Gonzalez ve diizeyinde banka analizi banka bagimliligima  sahip isletmeler
Suarez (2018) bagimhiligt ve borg ortalama olarak banka kredilerini artirirken

yapisi verileri

sadece 5 lilkedeki isletmeler ortalama banka
kredilerini  diiglirmistir. Buna karsilik
ortalama 19 iilkede banka dis1i Dborg
oranlarindaki diisiis yasanirken ortalama 15
iilkede ise banka dis1 bor¢ oranlarinda artig
yasanmigtir.




UCUNCU BOLUM

ISLETMELERIN FINANSAL ACIDAN BANKA BAGIMLILIGINI
ETKILEYEN FAKTORLER: BORSA iSTANBUL iSLETMELERI
UYGULAMASI
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3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Isletmeler yatirim ve faaliyet dénemlerinde gerekli olan her tiirlii harcamanin
yerine getirilmesi igin ihtiyag duydugu kaynagi o6zsermaye ya da dis finansman
kaynaklarina yénelerek bor¢lanma kanaliyla temin etmektedir. Ulkemizde isletmeler
daha ¢ok sermaye biriktirmeden borglanma yoluyla finansman saglanmayi tercih
etmekte ve bu durum zamanla isletmeleri finansal agidan disa bagimli hale

getirmektedir.

Tiirkiye’de isletmeler finansman ihtiyaglarim agirlikli  olarak banka
kredilerinden karsilamaktadir. Banka kredilerinde faiz yiikiimliliigii bulunmasi
sebebiyle, banka kredileri isletmelerde maliyetli sermaye niteligine biirlinmektedir.
Isletmeler maliyeti ddedikleri siirece de, temel fonksiyonu topladigi mevduatlar1 kredi
olarak kullandiran bankalar, kar maksimizasyonu saglamak i¢in bu duruma ses
cikarmamaktadir. Zamanla ekonomide bankalara bagimli isletmeler meydana
gelmektedir. Bu baglamda calismanin amaci isletmelerin finansal agidan banka

bagimliligin etkileyen faktorleri analiz etmek ve yorumlamaktir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Isletmelerin  finansal acidan banka bagimliligimi etkileyen faktdrler
incelenirken aragtirma kapsam 2010-2017 doneminde BIST 100 Endeksi’nde islem
goren isletmeler olarak belirlenmistir. S6z konusu isletmelere ait veriler Kamu
Aydinlatma Platformu’ndan elde edilmistir. Finansal veriler isletmelerin konsolide

finansal tablolar tizerinden olusturulmustur.

3.3. ARASTIRMANIN ONEMIi

Isletmelerin finansal acidan banka bagimhiligim etkileyen faktdrlerin
arastirildigi bu ¢alismada elde edilen bulgular ve yorumlar isletmelere pasif yapisi ve
kaldirag kararlarina iligskin ¢ikarimlar saglamasi agisindan 6nemlidir. Calismada finansal
bagimlilik ve banka bagimliligi kavramlarimin ayni anda da ele alinmasi konunun
Tiirkiye durumunun istatistikler ile derinlestirilmesiyle bu 6nem desteklenmistir.
Belirlenen zaman donemi ve verileri ile ulusal literatiirde benzer bir ¢alisma olmamasi

caligmanin finans literatiiriine katkisidir.
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3.4. ARASTIRMA VERI SETi

Isletmelerin finansal agidan banka bagimliligin1 etkileyen faktdrler 2010-2017
faaliyet donemi i¢in yillik mali tablo verilerinden elde edilen oranlar hesaplanarak
dengeli panel veri seti tanimlanmasiyla analiz edilmistir. Arastirma veri seti bagimli ve
bagimsiz degiskenlerden olusmaktadir. Aragtirmanin bagimli degiskeni olan banka
bagimliligin1 [Di Patti ve Dell'Ariccia (2001), Carbé Valverde, Lopez del Paso ve
Rodriguez Fernandez (2007), Ushijima (2008), Georgopoulos ve Hejazi (2009),
Ippolito, Ozdagli ve Perez-Orive (2013), Davydov ve Vihdmaa (2013)] ¢alismalarinda
tanimlanan Banka Kredileri/ Toplam Yabanci Kaynaklar Orani olarak alinmigtir.
Arastirmanin  bagimsiz degiskenleri ise Bor¢lanma Orani, Kisa Vadeli Banka
Kredisi/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak, Banka Kredisi/Toplam Aktifler ve Banka
Kredisi/Ozsermayedir. S6z konusu veriler yillik olarak ele almmustir. 80 isletmeye ait
toplamda 640 adet gozlem analize dahil edilmistir. Arastirmada veri olarak kullanilan

degiskenler Tablo 3.1’de 6zetlenmistir.

Tablo 3.1: Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

DEGISKEN KISALTMA ACIKLAMA

Banka Kredisi/ BTK Bu oran, isletmenin toplam yabanci kaynaklari igerisinde bir veya
Toplam Yabanci birden fazla bankadan kullandigt kredilerin agirligini ortaya
Kaynaklar koymaktadir. Yani isletmenin toplam yabanci kaynaklarinin ne

kadarlik kismmin banka veyahut bankalardan kredi kullanmak
suretiyle karsilandigini gostermektedir.
Borglanma BO Borglanma orani kisa vadeli borglar ile uzun vadeli borglar toplaminin
Oram isletmenin 6zkaynaklarina bolinmesi ile elde edilmistir. Bor¢larmin
yiizde kaginin o6zkaynaklar 6dendigini gostermektedir. Borg¢lanma
oraninin 1'den kii¢iik olmasi arzu edilmektedir.
Bu oranin sermayenin agirlikli olarak kullanildigi sektorlerde 2,00 ve
istli, emegin agirlikli olarak kullanildigi sektorlerde ise 0,5 olmasi
piyasadaki karar vericiler tarafindan kabul edilebilmektedir.

Kisa Vadeli KVBK Bu oran, isletmenin bankacilik sektoriinden kullanmig oldugu kisa
Banka Kredisi/ vadeli banka kredilerinin kisa vadeli yabanci kaynaklar icerisindeki
Kisa Vadeli agirligini ortaya koymaktadir.

Yabanci Kaynak

Banka Kredisi/ BTA Bu oran igletmenin toplam aktifleri igerisinde bankacilik sektoriinden
Toplam Aktifler temin ettigi banka kredilerinin oranini géstermektedir.

Banka Kredisi/ BOZ Banka kredileri/6zsermaye orani, isletmenin banka kanalindan temin
Ozsermaye etmis oldugu banka kredilerinin, sahip oldugu 6zsermaye karsisindaki

agirligimi gostermektedir.
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3.5. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI
Arastirmanin sinirliliklart asagidaki gibi belirtilmistir.

e Aragtirmanin kapsami dahilinde BIST 100 endeksinde islem goren 10 tane
banka analize dahil edilmemistir.

e Bankalar haricinde 3 isletme s6z konusu yillar igerisinde kredi
kullanmadigindan ve 1 isletme kredileri banka dis1 finans kurulusundan kullandigindan
dolay1 arastirmanin kapsami disinda tutulmustur.

e Arastirmanin kapsami dahilinde 5 isletmeye ait bazi yillarda verilerin gizli
tutulmasi ve verilere ulasilamamasi nedeniyle analize dahil edilememistir.

e Bir isletmenin konsolide finansal tablosu farkli oldugu i¢in analize dahil

edilmemistir. Arastirma kisitlar1 kapsaminda analize toplam 80 isletme dahil edilmistir.

3.6. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu caligmada isletmelerin finansal agidan banka bagimliligini etkileyen
faktorleri test etmede panel veri regresyon yontemi tercih edilmistir. Yapilan tiim

ekonometrik uygulamalar i¢in Eviews 8§ paket programi kullanilmistir.

3.6.1. Panel Birim Kok Testlerine iliskin Metodoloji

Ekonometrik analizlerde, soz konusu ortalama ile varyansi belirli bir zaman
dilimi igerisinde degismeyen, belli iki periyod arasinda bulunan kovaryansi (ortak
varyansi) hesaplanmis oldugu periyoda degil, yalnizca iki periyod arasindaki uzakliga

iliskili olan zaman serilerine duragan seriler denir (Bostanci, 2017: 92).

Regresyon analizlerinde arastirma kapsamina alinan s6z konusu serilerin
duraganliklarinin saglanmasi gerekmekte olup duraganlik sartini saglamayan verilerle
kurulmus bir model tahmin edildiginde sahte regresyon adi verilen soruna neden olan
degiskenler (parametreler) arasinda reelde olmayan iliskiler ortaya c¢ikmaktadir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005). Boyle bir durumlar kars1 karsiya kalmamak
adina model kurulumu yapildiktan hemen sonra degiskenlerin duraganliklarina
bakilmalidir. Degiskenlerin duragan olmamasi takdirde fark alma veyahut trendden
temizleme islemlerinden herhangi biri uygulanarak duraganlik sartinin saglanmasi

gerekmektedir. Bu duruma neden olan nokta hata terimlerine ait varsayimlarin
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bulunmasi ve bu varsayimlarin saglanma gerekliligindendir. Bu varsayimlar serilerin

ortalamasinin sifir ve varyanslarinin sabit olmasidir (Goral, 2015: 107-108).

Zaman boyutunun oldugu tiim veri setlerinde duraganligin dlgiilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu tiir veri setlerinin duraganligmin test edilebilmesi adma ii¢ yontem
bulunmaktadir. Bunlar; Korelogram, Grafiksel Analiz ve Birim Kok Testidir. Bu
metotlar igerisinde hem gegerliligi en fazla hem de en ¢ok kullanilan metot birim kdk

testidir.

Ekonometrik analizlerde arastirma kapsamina dahil edilen serilerin
duraganliginin tespit edilmesinde birim kok testleri kullanilabilmektedir. Serinin birim
koke sahip olmasi demek s6z konusu serinin duragan olmadig1 anlamima gelmektedir.

Boyle bir seriyle yapilan ekonometrik analizler anlamli bir sonu¢ vermemektedir

(Turgut, 2013: 26).

Yt parametresinin suan ki periyodda almis oldugu degerin bir Onceki

periyoddaki degeri olan Y1 ile arasindaki iliski asagidaki gibi kurulabilmektedir:

Y=PYt1tet (3.1)
(3.1) numarali denklem genellikle su sekilde yazilabilmektedir;
AYt:(P-l) Yi1t+ e=0Yw1+ &t (32)

Yukaridaki denklemde P=1 olmas1 durumunda 6=0 halini alacaktir. 6=0 oldugu

durumunda ise,
AYt:(Yt-Yt_1)= &t (3.3)

Denklem iigiincii halini alacak ve Yt (birinci farkta) duragan olacaktir (Yasar,

2018: 150).

Boylelikle orijinal veri setinin birinci farki duraganlik kosulunu saglamigsa
orijinal veri setine entegre olmus olarak tanimlanmaktadir. Boyle bir veri seti I(1) olarak
ifade edilmektedir. Sayet veri setini duraganlastirmak icin st iiste iki defa fark alma
islemi gerekirse bu defa 1(2) olarak ifade edilmektedir. Fark alma islemi d defa
tekrarlanirsa yukarida da ifade edildigi gibi I(d) olarak yazilmaktadir. Bu sekilde fark
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alma islemiyle duraganlik kosulunu saglamayan veri setleri duragan durumuna

getirilebilmektedir (Karimian, 2013: 87).

Birim kok testi sonucunda ¢ikan p olasilik degerine gére Ho ve Hi hipotezleri
yorumlanir. Sifir hipotez olan Ho hipotezi serilerde birim kokiin var oldugunu yani
serilerin duraganlik sartin1 saglamadigini izah ederken alternatif hipotez olan Hi
hipoteziyse birim kokiin olmadigini yani serilerin duraganlik sartin1 sagladigini izah
etmektedir. Birim kok testinde p olasilik degerleri kritik degerlerden kiigiik olmasi sifir
hipotez olan Ho reddedilmekle birlikte alternatif hipotez olan Hi kabul edilmektedir
(Yasar, 2018: 150).

Zaman serilerinin duraganligini arastirmak icin ¢ok sayida birim kok testleri
bulunmaktadir. Bu testler arasinda uygulamalarda Dickey Fuller (DF), Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri en fazla tercih
edilmektedir.

Yukarida sayilan testlerin haricinde N-GPerron ile KPSS (Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt Shin) birim kok testleri de kullanilmaktadir (Cil Yavuz, 2014: 293).
Ancak, zaman serileri analizinde DF, ADF ve PP testlerinin duragan olmayan bir serinin
boslugunu reddetme konusunda diigik glice sahip oldugu yaygin olarak kabul
edilmektedir. Son literatiirlere gore, panel veri birim kok testleri, DF, ADF ve PP
testleri gibi bireysel zaman serilerine dayali birim kok testlerinden daha ytiksek giice
sahiptir. Geleneksel birim kok testlerinin aksine, panel veri birim kok testleri, test
giiclinii artirmak i¢in havuzlanmis yatay kesit zaman serileri tarafindan saglanan ekstra
bilgilerden yararlanir. Ayrica panel birim kok testleri, sinirinda normal dagilim gosteren
istatistiklere yol agmaktadir (K&se Bayrak, 2010: 31).

Levin ve Lin 1992-1993 doneminde birlikte yaptiklari ¢aligmalar neticesinde
panel veri setlerinin duraganliklarinin test edilmesinde kullanilmasina olanak taniyan
panel birim kok testlerini ortaya koymuslardir. Bu test, 6zel zaman trendleri, ortak
zaman trendleri ve sabit etki modellerinin olusturulmasii saglamaktadir (Bidirici ve
Bohur, 2015: 198). Panel verilerin yatay boyutunun yaninda zaman boyutunun da
bulunmasi sebebiyle zaman serilerde oldugu gibi panel verilerde de birim kok testlerinin
yapilmast gerekmektedir. Literatiirde panel veri analizleri i¢in ¢esitli birim kok testleri

vasitastyla veri setlerinin duraganliklar1 belirlenmektedir.
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Birim koke sahip zaman serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon
problemiyle karsilagilacagi gibi birim koke sahip panel verilerle yapilan analizlerde de
ayn1 probleme rasgelmek miimkiin olmaktadir. Son zamanlarda ekonometrik
uygulamalarda panel veri setinden yararlanmasinin yayilmasiyla birlikte zaman
serilerindeki gibi panel veri setlerinde de birim kok testleri ampirik analizlerde 6nemli
bir rol oynamaktadir. Giivenilir tahminler elde etmek icin panel verilerin birim koke

sahip olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir (Aysu, 2013: 122).

Panel veri modellerinde birim kokiin varligiin sinanmasi gerektigini tavsiye
etmekte olan literatiir de 6nde gelmis ¢aligmalar icerisinde Levin ve Lin (1993, 1994),
Breitung ve Meyer (1994), Quah (1994), Maddala ve Wu (1999), Hadri (2000) ve Im,
Peseran ve Shin-IPS (2003) yer almaktadir. Son zamanlarda sektor seviyelerinde ki
panel birim kok testlerini tercih eden galismalar igerisinde en ¢ok kullanigsmis olan birim
kok testleri LLC ile IPS testleri gelmektedir (Saat¢i ve Aslan, 2007: 7). Bu caligsmada,
LLC (2002) ve IPS (2003) birim kok testleri kullanildig: i¢in ¢alismanin metodoloji

kisminda yalnizca bu testlere yer verilmektedir.

3.6.1.1. LLC Panel Birim Kok Testi

LLC testi, Levin ve Lin tarafindan 1992, 1993 wyillarinda yaptiklar
caligmalarin1 baz almaktadir. Levin ve Lin (1992,1993) testi (LL) ise birim kokiin
varligini arastirirken tiim yatay kesitleri tek bir kesit seklinde degerlendirerek analize
dahil etmektedir. Levin ve Lin’in bu metodu tercih etmelerindeki sebep ise test
istatistiginin anlamlhiligin1 agiklama diizeyinin daha fazla ¢ikmasidir. Analizde ADF
regresyonu dikkate alinarak homojen bir panel birim kok test varsayimi yapilmaktadir.
LLC testinde, LL testinde oldugu gibi benzer ana varsayimlar {izerine kurulmustur. Bu
iki test aralarindaki tek fark LLC testinin her bir yatay kesit i¢in ayr1 bir ADF
regresyonu tanimlanmasidir (Bozkurt ve Bahar, 2015: 32). LLC testi paneldeki tiim
verilerin benzer bi¢imde birinci dereceden kismi otokorelasyona sahip oldugunu
varsaymaktadir. Lakin hata siireci dahilinde tiim 6teki degiskenlerin birimler arasinda

serbest sekilde degismesine olanak tanimaktadir (Barutcu ve Arslan, 2016: 413).

Levine Lin ve Chu (2002)’ye gore, DF ve ADF birim kok test metotlari
istikrardan temelli sapmalar vaziyetindeki alternatif hipotezler karsisinda oldukga limitli

bir yapiya sahip olmaktadirlar. Bilhassa dar kapsamli 6rneklemlerde bu vaziyet daha
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hizli meydana geldiginden her bir yatay kesit serisi i¢in uygulanmakta olan birim kdk
testlerinden daha giiclii bir birim kok testi teklif etmektedirler. Bu sebeple daha giiglii
birim kok testi elde edebilmek adina yatay kesit zaman serisi verilerini kullanmiglardir
(Barutcu ve Arslan, 2016: 413). LLC panel birim kok testinde sifir hipotez (Ho) “her bir
zaman serisi birim kok igermektedir” bi¢iminde olusturulurken alternatif hipotez (Hq)
“birim kok icermeyerek duragandir” sekliyle olusturulur (Baltagi, 2005: 240). LLC
panel birim kok testinin dayandigi model asagidaki gibidir.

AYit=8Yit1 + X151 By AYie—y, + O + €51), M=1,2,3. (3.4)
Doérdiincii denklemde,
git: Hata terimi
dmt: Her bir birim i¢in yatay kukla degiskenini
ami: Degiskenlerin katsayisini
i: Birimlerdeki degisim
t: Zamandaki degisimi gostermektedir. LLC birim kok testi yatay kesit

sayisinin 10-250 ve zaman boyutunun 25-250 arasindaki orta biiyiikliikte olan panel

veriler i¢in daha iyi sonuglar vermekle birlikte bu birim kok testinin kullanilmasi tavsiye

edilmektedir (Levin, Lin ve Chu, 2002: 4-5).

3.6.1.2. IPS Panel Birim Kok Testi

IPS (2003) testi, asagida gosterilmekte olan trendli ayn1 zamanda sabitli genis

bir regresyon denklemine dayanmaktadir:

.
Ayi= wi+ fiyivs + X (BirAyieic + yit +eie ) (3.5)

Bu denkleme trend dahil edilmedigi takdirde sabitli model elde edilmektedir.
Bu kisimda i=1, 2, ..., Nve t= 1, 2, ..., T olacaktir. IPS testinde sifir hipotezi “biitiin
’ler (yani yatay kesit birimler) i¢in i = 0” bi¢iminde olusturulurken, alternatif hipotez
ise “en az bir 1 i¢in Bi<0” seklinde olusturulmaktadir. Eger sifir hipotezi kabul edilmeyip
reddedilirse serilerden en az bir ya da bir kagmin duragan oldugu neticesine

varilmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010: 173).
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IPS testinde, N sayidaki yatay kesitlerin her biri i¢in ayr1 ayr1 birim kok testi
hesap etmektedir. Bunun yaninda t bar istatistigi bireysel ADF istatistiginin basit
ortalamas1 seklinde ifade etmektedir. T bar istatistiginin hesap edilmesinde altinci

numarada verilen formul kullanilmaktadir:

1
t_bar, = Nz:ilt” (3.6)

T bar istatistiginin standartlastirilmasinda kullanilmak tizere iki degisik

yontem tavsiye edilmektedir.

Bunlar:
w JN {t_barNT — E(tr)} (3.7)
t_bar War(tr)
1
\/W{tbarm _NZiN:lE[t‘T(pi Ol :O]}
W, par = 1 —n TN+ N (38)
\/N Var([i; (p,,0)| p; =0]

Wi bar Ve Zt par istatistikleri asimptotik olarak ayni ozelliklere sahip olmakla
birlikte, istatistigi dar kapsamli Orneklemlerde daha 1iyi sonuclara ulasilmasini

saglamaktadir (Hurlin ve Mignon, 2007: 5-6).

3.6.2. Panel Veri Regresyon Yontemine iliskin Metodoloji

Ekonometrik analizlerde yatay kesit, zaman serisi ve panel verileri seklinde 3
cesit veri seti bulunmaktadir. Panel veriler igerisinde yatay kesit verileri bulundurdugu

gibi ayn1 anda zaman serisi verilerini de bulunduran karma verilerdir.

Panel veri setlerinde her bir birim arastirma kapsamindaki ana kiitlede biitiin
zaman dilimlerinde gozlenmisse o panel veri setine “dengeli panel” denilmektedir.
Sayet arastirma kapsamindaki ana kiitlede kimi birimlerin baz1 zaman dilimlerine ilgili
veriler kayipsa o panel veri setine “dengesiz panel” denilmektedir (Yerdelen Tatoglu,

2018: 1). Bu ¢alismanin uygulama kisminda dengeli panel veri seti kullaniimistir.

Ekonometrik uygulamalarda panel veri setini tercih etmek diger veri tiirlerine
kiyasla kullanicisina birtakim avantajlar1 bir arada saglamaktadir. Bahsi gegen

avantajlar sunlardir (Baltagi, 2005: 4-6):
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e Panel veri setleri, kapsamakta oldugu kesitlerin ayrisik oldugunu gosterir ve
veri setini heterojenlige karsi kontrol etmektedir. Heterojenleri kontrol etmeyen zaman
serileri ve kesitsel ¢alismalar, 6nyargili sonuglara ulagsma riski tagimaktadir.

e Panel veriler diger iki veri seti kiimesini kapsadigindan dolay1 veri seti
kiimesi hakkinda daha fazla bilgi edinmemize imkan tanimaktadir. Panel verilerle
yapilan analiz, yatay kesit ve zaman serisi analizleriyle kiyaslandiginda daha fazla
degiskenlik sundugundan dolay1 bu tiir verilerde ¢oklu baglanti problemiyle daha az
karsilasilmaktadir. Ayriyeten, gézlem adedinin olduk¢a fazla olmasi sebebiyle panel
verilerle tahmin edilmis olan modellerde serbestlik derecesi daha yiiksek
gerceklesmektedir. Boylece panel veri setleri daha fazla verimlilik saglar.

e Panel veriler, 0rnek vermek gerekirse belirli bir periyod uygulanmis olan
iktisadi politika etkilerinin degerlendirilmesi gibi analizlerde degisim dinamiklerini
diger veri setlerine oranla daha iyi yansittig1 gézlenmektedir.

e Panel veriler, orneklem dahilinde daha az yillar1 kapsayan zaman serisi
veyahut yatay kesitlerin yetersiz gozleminin bulunmasi durumlarinda da analiz
yapilmasina imkan tanimaktadir.

e Panel veri modelleri, yalnizca yatay kesit ya da zaman serisi verilerinden
daha karisik davranigsal modeller olusturmamiza olanak tanimakta ve bunlarin test
edilmesini saglamaktadir.

e Ekonomik tahmin edicilerin etkinligini artirmaktadir.

Panel veri seti kullanimiyla olusturulmus olan regresyon modellerine panel veri
regresyon modelleri denilmektedir (Gujarati, 2003: 636). En basit bi¢cimiyle panel veri
regresyon modelinin gosterimi agagidaki gibidir:

Yit = i + PXitt &it =1,........ N;T=1,...... ,n (3.9)

Dokuzuncu modelde;

i indisi: Yatay kesit boyutunu,

t indisi: Zaman serisi boyutunu gostermektedir.

ai: t zaman ve 1 yatay kesitine 6zgii bireysel etkileri iceren sabit terimdir.

Bu formdaki bir model klasik regresyon modeli iken basit k degiskenli bir
dogrusal panel veri regresyon modeli genel hatlariyla soyle ifade edilmektedir:

Yit= Boit + PritXait+ Pait Xait T...... 7 Pkit Xkit +eit ~ 1=1........ N t=1,...... ,n (3.10)

Onuncu modelde;
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Y: Bagimli degiskeni

X: Bagimsiz degiskeni

i indisi: Yatay kesit boyutunu

t indisi: zaman serisi boyutunu

k-1 adet: Sifir ortalama ve sabit bir varyansa sahip hata terimini belirtmektedir.
Y degiskeni, birimden birime ve bir zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna
degisik degerler alan bagimli bir degisken oldugu vakit, yatay kesit boyutu i¢in i, zaman
boyutu icin t seklinde iki alt indisle tanimlanmaktadir. S6z konusu bu genel model, sabit
ve regresyon degigkenlerinin ayri ayri tim zaman boyutlarinda her bir birey i¢in
ayrilmasina olanak tanimaktadir (Pazarlioglu ve Giiler, 2007: 37).

Panel verilerin yatay kesit boyutu yaninda zaman boyutu da oldugundan
dolay1, kesitsel verilerin (heteroscedasticity) degisen varyans problemi ve zaman serisi
verilerinin otokorelasyon problemi gibi sorunlar icerir. Zaman i¢inde ayni noktada kesit
(bireysel) birimler de ¢apraz korelasyon gibi bazi ek sorunlar da vardir. Bu sorunlardan
birini veya daha fazlasini1 gidermek i¢in ¢esitli tahmin yontemleri vardir. Bunlardan iki
en 0nemli tahmin yOntemi; sabit etkiler ve rassal etkiler modelidir (Aktun¢ Demirbas,

2014: 107).

3.6.2.1. Sabit Etkiler Modeli

Egim katsayilarinin sabit kaldigi, sabit katsayilarin ise yalnizca yatay kesit
verileri arasinda veya yalnizca zaman verileri arasinda veyahut her iki veri kiimesi i¢in
de degistigi modellere sabit etkiler modeli denilmektedir. Bu tiir modellerde sayet panel
parametrelerinde yatay kesitler arasinda ayrim bulunurken zamana bagli bir ayrim
bulunmuyorsa bdyle bir durumda meydana gelecek olan regresyon modeline tek yonlii
yatay kesite bagl sabit etkiler modeli denilmektedir. Bunun tam aksi durum meydana
gelirse, yani sadece zamana bagli bir ayrim bulunup kesitte ayrim yoksa buna da tek
yonlii zamana bagli sabit etkiler modeli denilmektedir. Sabit terimin kaynagi hem yatay
kesitler aras1 hem de zamanlar aras1 ayrim oldugundaysa bu kez ¢ift yonlii sabit etkiler

modeli s6z konusu olmaktadir (Yilmaz, 2008: 101).
Sabit etkili modelin genel gosterimi asagidaki sekildedir (Giiris, 2015: 13).

Yit= o + BritXuit + PaitXait + P3ieXsit +........ + BritXkit + €it (3.11)
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Panel veri analizinde, tercih edilerek kullanilmasi elverisli olan model se¢imini
yaparken, sayet hata terimi ile agiklayic1 degiskenler arasinda bir iligki s6z konusu ise
model sabit etkiler modeli olmalidir. Ayriyeten ana kiitleyi temsil eden N sayis1 az ve
gbzlem adedi biiylik oldugu durumlarda da elverisli model olarak sabit etkiler modeli
tercih edilebilir (Altintas, 2015: 54).

3.6.2.2. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modeli sabit etkiler modeline bir diger segenek olan yontemdir.
Rassal etkiler modeline gore yatay kesit ve zaman unsurlar1 agisindan ortaya ¢ikmis
olan etkiler modele bagimsiz degiskenlerle korelasyon igerisindeki sabit parametreler
olarak degil de hata teriminin bir unsuru olan rastlantisal parametreler olarak dahil
edilir. Hata teriminin degisik bilesenlerden meydana geldiginden dolay1r bu model hata

bilesenleri modeli adin1 da almaktadir (Aytun, 2012: 94).

Rassal etkili modeller, birimlere ya da birimlere ve zamana bagli olusan
farkliliklar modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmeleri durumunda s6z
konusu olmaktadir. Bu modellerin sabit etkili modellere nazaran avantaji, serbestlik
derecesi kaybinin bu modellerde ortadan tamamen kalkmig olmasidir. Bunun yan1 sira
diger bir avantaji bu modelde, modele orneklem disinda kalan etkilerin de dahil

edilmesine imkan saglamasidir (Ozer ve Ciftci, 2009: 42).

(3.10) numarali panel veri regresyon modelinde hata terimi olan &t birime 6zgii
etki ui ve kalan vit olarak ayristirmasi sonucu rassal etkiler model asagidaki sekli alir

(Miihtirctioglu, 2017: 48):
Yit= Boit + PriXuit + PaitXait + P3itXsitt........ + BriXkit + Ui+ Vvie  (3.12)

Kesit sayist N, biiylik ise rassal etkiler modelini kullanmak, sabit etkiler

modelini kullanmaya gore daha avantajli olacaktir (Aktung Demirbas, 2014: 110).

Iki model arasindaki fark, sabit etkili modelde her bir kesit birimi i¢in ayr1 bir
sabit terimi bulunurken, rassal etkili modelde sabit terim tiim kesit birimleri igin
ortalama sabit terim olarak alinmaktadir (Mihiirciioglu, 2017: 48). Sabit etkiler
modelinin iki tane noksan tarafi bulunmaktadir. Birinci noksanlik yatay kesit verisinin
cok sayida olmasi serbestlik derecesi kayiplarina yol agmaktadir. ikinci noksanlik ise

sabit etkiler modeli degiskenleri zaman igerisinde sabit kabul etmektedir. Oysa
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degiskenler zaman igerisinde degiskenlik gostermektedir. S6z konusu olan bu iki

noksanliga rassal etkiler modelinde bulunmamaktadir (Abay, 2018: 84).
3.6.2.3. Hausman Testi

Panel veri analizlerinde hangi modelinin uygun olduguna karar vermek igin
model se¢im yontemi olan hausman testi kullanilmaktadir. Yani, panel veri regresyon
tahminlerinde, sabit etkili model mi yoksa rassal etkili model mi hangisiyle yapilmasi
gerektigi konusunda hausman testinden yararlanilmaktadir. Hausman testi sonucunda
elde edilecek olan X? istatistigine bakarak hangi modelin regresyon tahmininde
uygulanacagina karar verilmesini saglamaktadir. Hausman testinin sifir hipotezi “Rassal
etki modeli kullanilmalidir” alternatif hipotez ise “Sabit etki modeli kullaniimalidir”
biciminde kurulmakta ve p istatistik degerine bakarak karar verilmektedir. Sifir
hipotezinin kabul edilmesi halinde rassal etkili modelin hata terimleri bilesenlerinin
bagimsiz degiskenler ile iliskili olmadig1 karar1 verilebilmektedir. Bu durumda sabit

etkili modeli tercih edilmesi gerekmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 39).

3.7. ISLETMELERIN FINANSAL ACIDAN BANKA BAGIMLILIGINI
ETKILEYEN FAKTORLERE ILiSKiN AMPIRIK BULGULAR

3.7.1. Ozet istatistikler

Degigkenlerin ortalamasi, medyan degeri, standart sapmasi, minimum ve
maksimum degeri, carpiklik, basiklik ve olasilik degerlerinin yer aldig1 06zet

istatistiklerine iliskin veriler Tablo 3.2’de yer almaktadir.

Tablo 3.2: Degiskenlerin Ozet istatistikleri

BTK BO KVBK BTA BOZ
Ortalama 0,334650 1,217141  0,211845 0,224820 0,392821
Medyan 0,347896  0,987237  0,170233 0,178760 0,339447
Maksimum 2,070005 25,27938 0,913304 12,90411 11,29988
Minimum 0,000000 -95,05624 0,000000  -4,702355  -77,29138
Standart Sapma 0,214451 4970586  0,195159 0,713159 3,349361
Carpikhik 0,830272 -12,53218 0,897074 14,11896 -19,63047
Basiklik 8,627184  236,7054  3,156868 250,4514 455,1549
Jarque-Bera 917,9361 1473239, 86,49524 1654122, 5492947,
Olasiik 0,000000  0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Toplam 214,1762  778,9701  135,5811 143,8846 251,4055
Toplam Standart Sapma 29,38720 15787,59  24,33762 324,9925 7168,442
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Kullanilan degiskenlerin hepsinin istatistik degerlerine bakildiginda Jargue-
Bera’nin “Ho: Normal dagilim gosterir.”, hipotezi reddedilir. Yani degiskenler normal
dagilima sahip degildir. BO ile ele alinan donemde ortalama 1,21 oraninda, BTA
ortalama 0,22 oraninda ve BOZ ortalama 0,39 olarak gerceklesmistir. Bu degiskenlerin
standart sapmasi ortalama degerinden biiyiikk oldugundan BO degiskeninin ¢ok fazla
degiskenlik gosterdigi sonucuna varilabilir. Diger degiskenler olan KVBK ortalama
0,21 oraninda, BTK ortalama 0,33 oraninda gergeklesmistir. Bu degiskenlerinin
ortalamasinin ilgili standart sapma degerinden biiylik olmasi nedeniyle bu serilerdeki
degiskenligin 6nemli oldugu ifade edilebilir. BO ile ele alinan donemde -95,25 ile 25,27
oraninda degisim gosterirken, KVBK 0,00 ile 0,91 oraninda, BTK 0,00 ile 2,07
oraninda, BTA -4,70 ile 12,90 oraninda ve BOZ -77,29 ile 11,29 oraninda degisim

gostermektedir.
3.7.2. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Bu calismada analiz i¢in olusturulan panel verinin duraganligi LLC ve IPS
panel birim kok testleri aracilifiyla bulunmustur. Ayrica bu iki panel birim kok
testlerinden farkli olarak zaman serisine dayali ADF ve PP birim kok testleriyle
duraganlik smnanmasi yapilmistir. Panel birim kok testi sinamasi igin yapilan testlerin
sifir ve alternatif hipotezleri verilerek ayr1 ayr1 yorumlanmistir. Asagida verilen Tablo

3.3’de degiskenlerin panel birim kok testi istatistik sonuglar1 yer almaktadir.



Tablo 3.3: Degiskenlerin Panel Birim Kok Testi Istatistik Sonuclar

Degiskenler BTK BO KVBK BTA BOZ
Diizey Istatistik ~ Olasihik istatistik  Olasiik istatistik Olasihk Istatistik Olasihk Istatistik  Olasihk

LLC
Sabitli -15,0143  0,0000 -51,6501  0,0000 -19,2463 0,0000 -11,6915 0,0000 -54,0426  0,0000
Sabitli ve Trendli -57,4705  0,0000 -56,4160  0,0000 -36,6440 0,0000 -25,5365 0,0000 -107,219  0,0000
IPS
Sabitli -4,37065  0,0000 -5,45200  0,0000 -4,18831 0,0000 -2,87658 0,0020 -5,48402  0,0000
Sabitli ve Trendli -3,68298  0,0001 -2,26477  0,0118 -1,92306 0,0272 0,10083 0,5402 -3,64832  0,0001
ADF
Sabitli 270,375 0,0000 239,749 0,0000 232,461 0,0000 242,405 0,0000 239,738 0,0000
Sabitli ve Trendli 257,664 0,0000 229,714 0,0003 237,170 0,0000 178,693 0,1483 194,645 0,0322
PP
Sabitli 260,943 0,0000 281,535 0,0000 309,367 0,0000 295,087 0,0000 244,571 0,0000
Sabitli ve Trendli 331,673 0,0000 272,810 0,0000 344,094 0,0000 302,481 0,0000 298,371 0,0000

9/,
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LLC panel birim kok testi hipotezleri:
Ho: Her bir yatay kesite ait zaman serilerinde birim kok vardir.

Hi: Her bir yatay kesite ait zaman serilerinde duragandir (Levin, Lin ve Chu,

2002: 4-5).

Tablo 3.3’de verilen LLC panel birim kok testi sonuglari incelendiginde,
degiskenler i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmig olasilik degerleri p<0,10 oldugundan BTK, BO,
KVBK, BTA ve BOZ serileri sabitli ve sabitli-trendli modelin her ikisi i¢inde Ho
hipotezi reddedilmistir. Boylelikle tiim degiskenler duraganlik sart1 saglanmustir.

IPS panel birim kok testi hipotezleri:
Ho: Bi=0 oldugundan biitiin i’lerde birim kok vardir

Hi: Bi<0 oldugundan en azindan bir i i¢in vardir (Im, Pesaran ve Shin 2003:

55).

IPS panel birim kok testi sonuglarina gore degiskenler i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan
olasiliklar1 p<0,10 olarak gergeklestiginden BTK, BO, KVBK ve BOZ serilerinin her
iki model icinde Ho reddedildiginden dolay1 serilerin duragan olduklar1 sonucuna

ulagilmistir. BTA serisinin sadece sabitli modelde duraganligi géziikmektedir.
ADF birim kok testi hipotezleri:
HO: Seri duragan degildir. Birim kok vardir.

ADF birim kok testi sonuclar1 incelendiginde ise, IPS testiyle ayni sonuglarin
ciktig1 goriilmektedir. Yani BTK, BO, KVBK ve BOZ serileri sabitli ve sabitli-trendli
model i¢in duragan oldugu bulunurken, BTA serisi sadece sabitli modelde duragan

oldugu sonuglarina ulasilmistir.
PP birim kok testi hipotezleri:
Ho:p=0 Seri duragan degildir, seride birim kdk vardir.
H1:p<0 Seri duragandir, seride birim kok yoktur.

PP birim kok testi test istatistikleri, ADF test istatistigi i¢in kullanilan kritik

tablo degerleri ile karsilastirmasi yapilarak sifir hipotezleri kabul veya reddedilmektedir.
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Bu ¢ikarima gore serilerin, duragan olup olmadiklarina karar verilmektedir (Perron ve
Ng, 1996: 435-463).

PP birim kok testi sonuglarina gore ise, LLC testiyle ayni sonuglarin ¢iktigi
goriilmektedir. Yani degiskenler i¢in hesaplanan olasiliklart  p<0,10 olarak
gerceklestiginden BTK, BO, KVBK, BTA ve BOZ serilerinin her iki modelde, serilerin
birim kok icerdigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmis ve duragan oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Yukarida yapilan 4 ¢esit birim kok testi sinamasi sonucu serilerin duragan
oldugu sonucuna ulagilmis ve boylece tiim seriler i¢in duraganlik sarti saglanarak

analizlerde serilerin diizey degerleri kullanilmistir.

3.7.3. Panel Veri Regresyon Analiz Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin panel veri regresyonu tahmininde sabit ve
rassal etkiler modelinden yararlanilmistir. Panel veri regresyonda oncelikle modelin tek
yonli mii yoksa ¢ift yonli mii olduguna karar vermek gerekmektedir. Modelin
hatalarinda sabit etkilerin olup olmadigi FOLS istatistiginin hesaplanmasiyla
belirlenmistir. Modelin hatalarinda sabit etkilerin olup olmadig: tespit edildikten sonra
modelde zaman ve kesit boyutunda rassal etkilerin varligi LM testi ile tespit edilmistir.
Daha sonra ki asamada sabit ve rassal etki modellerinden hangisinin istatistiksel olarak
uygulanacak olduguna karar verebilmek adima Hausman testi aracigiyla en uygun

tahminci seg¢ilmistir.

Tablo 3.4: Sabit Etkiler Modeli F Testi Sonuclar:

H1 H> Hs
F-degeri 8,071025 8,709410 0,458073
Olasihk 0,0000 0,0000 0,8648

Tablo 3.4’deki sonuglar incelendiginde, Hi: # = 0, A = 0 hipotezi ile yatay kesit
boyutunun yaninda zaman boyutunda da sabit etkilerin var oldugunu belirten hipotez
0,01 kritik degerden kiiclik oldugundan reddedilmektedir. Bu nedenle, en az bir yonlii
sabit etkinin bulunmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, H2: 4 =0 | A#0veH3z:1=0 | U
# 0 hipotezlerinin testlerine bakilmalidir. Hz : p = 0| A # 0 hipoteziyle yatay kesit
boyutunda sabit etkilerin oldugu test edilirken Hz : 4 = 0 | & # 0 hipotezi ile zaman
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boyutunda sabit etkilerin oldugu test edilmistir. Elde edilen bulgulara gére, H hipotezi
reddedilirken, Hs hipotezi %1 anlam diizeyinde reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin

hatalarinda, zaman boyutunda bir sabit etkinin var oldugunu gostermektedir.

LM testi araciligiyla hatalarda rassal etkilerin varlig1 arastirtlmistir. Bu testin

sonuclar1 Tablo 3.5’te verilmistir.

Tablo 3.5: Rassal Etkiler Modeli LM Testi Sonuclar:

Hi H: Hs
Ki-kare degeri 513,7602 512,3222 1,438040
Olasihk 0,000000 0,000000 0,230457

LM test sonuglari incelendiginde, ¢ift yonlii rassal etkinin varligini test eden Hy
. 042 = 0,2=0 hipotezi 0,01 kritik degerden kiiciik oldugu i¢in reddedilmektedir. Bu
nedenle, en az tek yonlii bir rassal etkinin olmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla, Hz: 6,2 =
0 | 02>0veHs:0.2=0 | g2 > 0 hipotezlerinin testlerine bakilmahdir. Hz : 0,2 =
0| d,2> 0 hipoteziyle yatay kesitte rassal etkinin oldugu test edilirken Hs : ¢,2=0 |
g2 > 0 hipoteziyle de zaman boyutunda rassal etkinin var oldugu test edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, Hz hipotezi reddedilirken, Hs hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu sonuglar bize gosteriyor ki zaman boyutunda rassal etkinin

varlig1 s6z konusu olmaktadir.

Rassal etkilerin varlig1 arastirilmasinin ardindan, Hausman testi kullanilarak en
uygun tahminci se¢ilmistir. Hausman model belirleme testinin sonuglar1 Tablo 3.6’da

verilmistir.

Tablo 3.6: Hausman Model Belirleme Testi Sonuclari

Zaman Rassal

Ki-kare-degeri 2,012130
Olasilik 0,7335

Rassal etki modelinde Hausman model belirleme test istatistiginin sonucunda
ulagilan 0,05 anlamlilik degerinden kii¢lik bir olasilik degeri rassal etkiler modelinin
elverisli olmayacaginin gostergesidir. Tablo 9’da bulunan olasilik degeri neticesinde Ho

hipotezi reddedilememis ve panel regresyon analizi tahmininde tek yonlii (zaman) rassal
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modelinin kullanilmasi elverisli goriilmiistiir. Isletmelerin banka bagimliligim etkileyen
faktorleri tespit etmek icin tek yonlii (zaman) rassal etkiler modeli ile panel regresyon

modeli tahmin edilerek elde edilen sonuglar Tablo 3.7’de verilmistir.

Tablo 3.7: Isletmelerin Banka Bagimhlhigim Etkileyen Faktorler: Panel Veri
Regresyon Ile Elde Edilen Bulgular

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T-istatistik Olasilik Degerleri
C 0,182641 0,010413 17,53939 0,0000™"

BO -0,001902 0,004026 -0,472329 0,6369
KVBK 0,697880 0,033835 20,62626 0,0000™"
BTA 0,027259 0,009143 2,981559 0,0030™"
BOzZ 0,000897 0,005992 0,149790 0,8810
R-kare20,418500 Diizeltilmis R-kare=0,414837
F-Istatistik=114,2507 F-Olasilik=0,000000

Not: Panel veri regresyonu rassal etkiler (zaman boyutunda) yontemi ile tahmin edilmistir.
**k% %1’

** %5,

*%10 diizeyindeki anlamlilig1 ifade eder.

Tablo 3.7°deki sonuglar incelendiginde, sabit terim katsayist 0,182641
seviyesinde bulunmustur ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Bu sonug, tiim
bagimsiz degiskenler “0” olsa bile bagimli degiskenin alacag1 degeri gostermektedir. Bu
durumda bagimsiz degiskenlerin degeri “0” olsa bile banka bagimliligini temsil etmekte
olan banka kredileri/toplam yabanci kaynaklar 0,18 olacaktir. Arastirmanin bagimsiz
degiskenlerinin degerlendirmesi yapildiginda ise, BO degiskeninin katsayis1 negatif
olarak bulunmustur ancak anlamli degildir. Bu durum isletmelerin bor¢lanma oranlari
arttikca, banka bagimliliginin da azalacagi yoniinde yorumlanabilir ancak bu sonug
anlamli bulunmamistir. KVBK degiskeninin isareti pozitif ve anlamlidir. Bu bulgu kisa
vadeli banka kredileri/kisa vadeli yabanci kaynak orani yiiksek (diisiik) olan isletmelerin
banka bagimlihgini da yiiksek (diisiik) oldugu seklinde yorumlanabilir. Isletmenin
banka kredileri/toplam aktif oranin1 gésteren BTA degiskeninin katsayisi ise pozitif ve
%1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu bulgu, isletmelerin banka kredileri/toplam aktif
oranlar1 artikga (azaldik¢a), isletmelerin banka bagmmliligini da arttigr (azaldigi)
anlamina gelmektedir. Banka kredileri/6zsermaye oranini simgeleyen BOZ degiseninin
katsayis1 ise 0,000897 seviyesinde bulunmustur ve anlamli degildir. Isaretin pozitif
olmasi isletmelerin banka kredileri/6zsermaye oranlar arttik¢a, banka bagimliliginin da

artacagi yoniinde yorumlanabilmekle birlikte bu sonu¢ anlamli bulunmamustir.
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Modelin R? degerinin %41,85 olmasi; bor¢lanma orani, kisa vadeli banka
kredileri/kisa vadeli yabanci kaynak, banka kredileri/toplam aktif ve banka
kredileri/6zsermaye bagimsiz degiskenleri isletmelerin banka bagimliligin1 temsil eden
banka kredileri/toplam yabanci kaynaklar bagimli degiskenini yaklasik olarak %42
oraninda etkiledigini belirtir. Diizeltilmis R? degeri ise bor¢lanma orani, kisa vadeli
banka kredileri/kisa vadeli yabanci kaynak, banka kredileri/toplam aktif ve banka
kredileri/6zsermaye bagimsiz degiskenleri borglanma orani bagimli degiskenini
yaklasik %41 oraninda acgikladiklarini gosterir. Banka kredileri/toplam yabanci kaynak
bagimli degiskenini etkileyen faktdrlerin %59°u bilinmemektedir. F istatistik degeri
tahmin edilen denklemin istatistiki olarak anlamliligini ifade etmektedir. F istatistik
degeri ise 114,2507 olup istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Bu sonug

modelin genel olarak istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

3.8. BULGULARIN TARTISMASI

Ekonominin potansiyelini artirarak hizli bir sekilde gelismesi, ancak uzun
donemde siirdiiriilebilir bir biiylime ile gerceklesmektedir. Siirdiiriilebilir biiyiime
tasarruf ve yatirrmlarin dongiisiiyle meydana gelmektedir. Ulke ekonomisinin gelecegi
acisindan vazgecilemez olan tasarruflarin reel sektore etkin bir bicimde ve olabilecek en
uygun maliyetle aktarilmasina aracilik eden finansal sistemin ekonominin gelismesi
tizerinde 6nemli katkis1 bulunmaktadir. Finansal sistemin igerisinde bankalarin agirligi
diisiintildiiginde, ekonominin gelismesi i¢in bankacilik sektoriiniin reel sektore
sagladigr finansman son derece kritik 6neme sahiptir. Ayrica bankacilik sektoriiniin,
biiylime potansiyeli yiiksek olmakla birlikte sermaye ve kamu borg piyasasina erisimde
zorlanan isletmelerin temel fon kaynagi olmaktadir. Reel sektordeki isletmelerin dis
finansman ihtiyacini, diger finansal alternatiflere kiyasla banka finansmanin1 daha fazla
kullanarak karsilamasi banka bagimliligina yol ag¢maktadir. Banka bagimlilig
isletmelerin diger finansman kaynaklarina erisme kabiliyetine goére degisim

gostermektedir.

Banka bagimliligi, isletmelerin banka borcunun toplam borglar igerisindeki
agirhginin yiiksek olmasidir. Banka bagimlilig: yiiksek olan isletmelerin finansmanda
bankalara bagimli oldugu anlamina gelmektedir. Dis finansmanda diger alternatif

finansman sec¢eneklerine ulagimi kisithi olan isletmelerin bankalara daha ¢ok giivenmesi
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sonucu bankalarin kredi arzi artmakta ve bu durum yiiksek diizeyde banka

bagimliligryla sonug¢lanmaktadir.

Isletmelerin banka finansmanma olan bagimlihg, gerek isletme icinden
gerekse makroekonomik ve piyasalardan kaynakli nedenlerle zamanla artmaktadir.
Isletmenin kendisinden kaynakli nedenlerin basinda; isletmenin &zkaynaklarmin
yetersiz olmasi, yiiksek seviyedeki dig finansman ihtiyaci, isletmenin yeterli biiyiikliige
ulagamamasi sonucu sermaye piyasalari ve kamu borg piyasalarina erisiminin olmamasi
gibi nedenler yer almaktadir. Makroekonomik ve piyasalardan kaynakli nedenler ise
faiz oralarinin diismesi, enflasyondaki yiiksek seviyeler nedeniyle isletmenin iiretim
maliyetlerinin artmasi, doviz kurlarindaki oynakliklar, diger finansal alternatiflerin
maliyetinin yiiksek olmasi gibi nedenler siralanabilir.

Yiiksek diizeyde banka bagimliliginin isletmeler agisindan bircok avantaji
bulunmaktadir. Banka bagimliliginin en Onemli avantajlari, isletmelerin c¢alisma
sermayesi ve biiyiiyebilmesi i¢in gerekli olan yatirimlarin finansmanini saglamasidir.
Yiiksek diizeyde banka bagimliligi olan isletmelerin bankalarin finanse ettigi yatirim
orani diisiik diizeyde banka bagimlig1 olan isletmelere gére daha yiiksektir. Bu durum
banka bagimliligi yiiksek olan isletmeler i¢in daha yiiksek biiyiime firsatlar1 elde
etmesini saglamaktadir. Banka bagmmliliginin avantajlarinin = yaninda  bircok
dezavantajlart da bulunmaktadir. Banka bagimliliginin dezavantajlarinin  basinda
isletmeler icin diger finansman kaynaklarma gore daha yiliksek fon maliyetine yol
acabilmektedir. Bunun yaninda isletmenin yiikiimliiklerini artirarak gelir gider
dengesinin bozulmasi, isletmenin gelirinin banka borcunu karsilamamasi sonucu
O0zkaynaklarin1 eritmesi, isletmenin kiiclilmeye gitmesi veya isletme biiyiise bile borg

odakl1 bir biiylime ger¢eklesmesi gibi dezavantajlarina bulunmaktadir.

Banka bagimhiligi, ekonomide iktisadi birimlerin finansman ihtiyacini
karsilayarak isletmelerin ve reel sektoriin biliyiimesine katki saglamakla beraber bazi
sorunlarin bas gostermesine neden olmaktadir. Banka bagimliligi, sadece isletmeler icin
sorun teskil etmemekle birlikte bankalara bagimli bir fonlama bi¢imi zamanla
ekonomide finansal kirilganliklara yol agarak krizlere neden olmaktadir. Krizle birlikte
karliliklar1 olumsuz yodnde etkilenen banka finansmanini kullanmaya devam eden
ylksek banka bagimliligina sahip isletmeler i¢in bu fonlama bigimi daha da maliyetli

bir hal almaktadir. Banka finansmanina bagimli olan isletmeler derhal alternatif
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finansman segeneklerine yonelmeli ve finansman ihtiyaglari icin tek bir kaynaga asirt

derecede giivenmemelidirler.

Isletmelerin banka finansmanina olan ciddi bagimlilig1 bankacilik sektoriinde
meydana gelen bir kriz finansmanda bankalara bagimli olan isletmeleri olumsuz
etkilemektedir. Krizin olmadig1 donemlerde banka finansmanina bagimlilig1 fazla olan
isletmeler, krizin baglamasiyla birlikte banka bor¢ oranlarini baslangigtaki banka borg
oranlarima kiyasla biiylik Olc¢lide azaltmaktadir. Bunun yani sira isletmeler banka
borcunu banka dis1 borglarla ikame ederek banka bagimliliklar1 azalmaktadir. Kriz
doneminde kurulan veya dis finansmanda bankaya bagimli olan sektorlerde faaliyet
gosteren isletmelerin iflas etme olasiliginin diger isletmelere kiyasla daha fazla

olabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi her gecen yil biiyiimesine ragmen en énemli sorunlarindan
biri reel sektoriin finansman ihtiyacini karsilamada ki yiiksek diizeyde olan banka
bagimliligidir. Bazi isletmelerin tek diize fon kaynaginda banka kredilerini tercih ederek
bunu siirekli hale getirmesi, zamanla isletmenin nakitlerini ve 6zkaynaklarini eriterek,
isletmeleri bor¢larin1 6deyemeyecek duruma getirmektedir. Ozkaynaklari eriyen isletme
borcu borgla kapatmasi sonucu isletmenin kisir bir dongliye girmesine neden
olmaktadir. Bu durum isletmelerin faaliyetlerini durdurmasma veya iflaslarina yol
agabilmektedir. Isletmelerin bu durumun &niine gegebilmek adina, banka bagimliligina
neden olan faktorleri belirleyerek ¢6ziim bulmasi gerekmektedir. Bu ¢ozlime gore,
isletmelerin nakit akislarin1 kontrol altinda tutmasi ve bor¢lanmalarinda finansman
maliyetleri diisiik olan seceneklere yonelerek finansal yonetim silirecini basarili bir

sekilde yonetmeleri gerekmektedir.
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SONUC

Bu ¢alismada 2010-2017 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi’nde islem goren
isletmelerin finansal agidan bankalara bagimliligini etkileyen faktorleri, panel regresyon
analizi yontemi ile arastirilmustir. Isletmelerin banka bagimliligini etkileyen ¢ok sayida
faktor arasindan literatlirde en ¢ok kabul goren bes faktor ve bu faktorleri agiklamada

kullanilan bes oran arastirmanin degiskenleri olarak kullanilmstir.

Panel regresyon analizinden Once degiskenlerin duraganligi panel birim kok
testleri araciligiyla test edilmistir. Panel birim kok testi sonucunda biitlin degiskenlerin
duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylelikle sahte regresyon sorununun Oniine
gecilmistir. Panel veri regresyon tahminlerinde, sabit etkili model ile rassal etkili
modelden hangisinin daha uygun oldugunun belirlenmesinde Hausman testinden
yararlanilmigtir. Hausman testi sonucunda isletmelerin banka bagimliligin1 etkileyen
faktorleri tespit etmek igin tek yonlii (zaman) rassal etkiler modeli ile panel regresyon
modeli tahmin edilmistir. Panel veri regresyon tahmin sonuglarina gore, dort bagimsiz
degiskenden isletmenin bankacilik sektoriinden kullanmis oldugu kisa vadeli banka
kredilerinin kisa vadeli yabanci kaynaklar igerisindeki agirligini ifade eden Kisa Vadeli
Banka Kredisi/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynak (KVBK) ve toplam aktifleri igerisinde
bankacilik sektoriinden temin ettigi banka kredilerinin oranini ifade eden Banka Kredisi/
Toplam Aktifler (BTA) degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri
pozitiftir. Bu sonu¢ KVBK ve BTA degiskenlerinde meydana gelen bir artisin
isletmenin  banka bagimlhiligin1 artiracagi  anlamina  gelmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden bir digeri olan Borglanma Orani (BO) degiskeninin isareti negatif ve
anlamli degildir. Yani bor¢lanma oraninda meydana gelen bir azalma banka
bagimliligini artiracagi yoniinde yorumlanabilir fakat bu sonu¢ anlamli bulunmamastir.
Son bagimsiz degisken olan Banka Kredisi/ Ozsermaye (BOZ) degiskeninin isareti
pozitif ve anlamli degildir. Isaretin pozitif olmasi isletmelerin BOZ oranlar arttikga,
banka bagimliliginin da artacagi yoniinde yorumlanabilir fakat bu sonu¢ da anlamlhi

bulunmamustir.

Analiz sonucunda arastirmaya dahil edilen bagimsiz degiskenler banka

bagimhiligin1 yaklasik olarak %42 oraninda etkilemekte ve yaklasik %41 oraninda
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acikladiklar1 sonucuna ulagilmistir. Banka bagimliligina neden olan faktorlerin %59 u

bilinememektedir.

Banka finansman maliyetinin isletmeler i¢in yiiksek olmasi sebebiyle
isletmelerin banka bagimliliklarin1 azaltmak zorundadir. Ciinkii bor¢glanmanin kaldirag
etkisinin yarattig1 vergi avantaji banka bagimliligimin getirdigi maliyetin ve riskin ¢ok
altindadir. Yiiksek banka bagimliligi isletmeler i¢in yiiksek maliyet ve bor¢ stoku
anlamina gelmekte olup bu isletmelerin 6zellikle kredi riskinin ve karsi taraf riskinin
artmasina neden olmaktadir. Bu durumun Oniine gecebilmek igin isletmeler 6ncelikle
gelirlerini etkin ve verimli kullanmalidir. Isletmeler banka finansmanma alternatif
finansman seceneklerini degerlendirmelidir. En 6nemlisi finansmanda o6lgiilii kaynak
kullanarak kalic1 kaynak bulabilecekleri sermaye piyasalarina yonelmelidirler. Banka
bagimliliklarin1 azaltabilmek adina sadece isletmelerin ¢abalari yeterli gelmemektedir.
Bu baglamda ekonominin her kesimine gorev dismektedir. En basta gomiileme
etkisinin azaltilarak yastik alt1 diye tabir edilen fonlarin ekonomiye kazandirilmasi, karl

yatirim alanlarma yonlendirilmesi gerekmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular isletmelerin banka bagimliliklarini etkileyen
faktorlerin saptanmasi ve isletmelerin banka bagimliligin azaltilmasinda yol gosterici
olmasi agisindan 6nemlidir. Ayrica analiz donem igin bu kapsamda yapilmis benzer bir
calisma olmamasi arastirmanin finans literatiirline katkis1 ve 6zgiinliigiidiir. Elde edilen
bulgular ve yorumlar1 piyasa katilimcilari, finansal aracilar, piyasa yapicilart ve

yatirimcilar agisindan anlamli ve 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
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