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OZET

Son dénemde diinya ekonomisinde yasanan yavaglama iilkemize de sigramis ve
ekonomik hayatta yavaglamanin Oniine gegcmek ve biiylime donemlerini uzatmak igin
kamu otoritesinin 2016 yil1 sonu ile birlikte kredi tesviklerine agirlik vermeye basladigi
gorinmiistiir. Bu donemde Kosgeb ve ardindan 2017 yilinda Kredi Garanti Fonu ile
sagladig1 destekler ile kredi piyasasinda onemli bir canlanmanin Oniinii agmistir. Bu
canlanma beraberinde verilen kamusal desteklerin dogru alanlara kanalize edilip
edilmedigi ve firma segimlerinde ters se¢im ve ahlaki tehlikenin varlig: tartisiilmaya
baglanmigtir. Calismanin temel amaci, 2017 yilinda hazine kaynaklari ile saglanan ve
ardindan iilke ekonomisinde bir enflasyonist donemin baglamasina katki yaptigi
diistiniilen bu politikalarin firmalarin karlilik performanslarina olumlu etkisinin olup

olmadigmin ve bu yolla ters se¢im ve ahlaki tehlikenin varliginin arastirilmasidir.

Calisma ii¢ ana bolimle ayrilmig olup, ilk boliimde tesvik asimetrik bilgi
boyutuyla incelenmis ve teorik tanimlar yapilmustir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de
uygulanan kredi destekleri detaylica incelenmis ve faydalar1 ortaya konulmustur.
Ucgiincii béliimde ise 7.745 Kobi firmanm 2012-2017 yillarinda yillik mali verilerinden
faydalandiklar1 Kredi Desteklerinin finansal performanslarina katkisini incelenmis ve
panel veri modeli yardimiyla devlet destekli kredilerin firmalarin karliliklarma etkisi

arastirilmastir.

Anahtar Kelimeler: Kosgeb, KGF, Eximbank, Tesvik, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

Recently, the slowdown in the World Economy has spread to our country and it
Is seen that the Public Authority has started to focus on Credit Incentives by the end of
2016 in order to prevent the slowdown in economic life and prolong growth periods.
During this period, Kosgeb and the Credit Guarantee Fund took part to the way for a
significant recovery in the credit market in 2017. This revival also brought to the agenda
whether public support given to the right areas or not and there was a moral hazard
problem in the firm choices. The main purpose of this study is to determine whether
these policies, which were provided with Treasury resources in 2017 and then
contributed to the beginning of an inflationary period in the national economy, had a

positive effect on the overall performance of the firms.

The study is divided into three main sections. In the first part, the incentive is
examined with asymmetric information dimension and theoretical definitions. In the
second part of Credit Supports implemented in Turkey has been examined in detail and
demonstrated benefits. In the third part, the contributions of the Loan Supports, which
are benefited from the annual financial data of 7,745 SME companies in 2012-2017, are

investigated with the help of panel data model.

Keywords: Kosgeb, CGF, Eximbank, Incentives, Panel Regression Analysis
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GIRIS

Devletin ekonomik hayata miidahale edip etmemesi gerektigi sorusunun
cevabini ilk iktisat kuramlarindan bu yana tartisilmaktadir. Diinyada siyasi ve ekonomik
gelismeler, savaglar, bliyiik yikimlar yasanmis ve buna paralel hakim ekonomik teori
farklilagsmis ve bu donemlerde devletin ekonomiye miidahalesi, ekonomik hayattaki rolii
de degismistir. Bu ragmen her donem yoneticiler iilkelerin kalkinmasi icin tesvikler
uygulamaya devam etmislerdir. Ulkemizde de siyasi hareketlilikle paralel olarak
yaklagimlar degisse de devletin desteklerinin son buldugu bir dénem yasanmamistir.
Tiirkiye’de devlet desteklerinin baglangici olarak Tesvik-i Sanayi Kanunu yani 1913 yili
kabul edilir. Cumhuriyetin baslarinda ise savas ve sonrasi sartlarda iilkenin ayaga
kalkmasi i¢in yogun destekler verilmistir. 1950-1960 doneminde O6zel sektoriin
yaratilmasi ve canlanmasi i¢in ¢aligmalar hiz kazanmis, 1960 sonrasinda ise kalkinma
planlar1 donemi baglamistir. Kalkinma planlar1 doneminde 1980 yilina kadar bolgesel
dengesizliklerin Oniine gecmek icin politikalar iiretilmistir. 1980 sonrasi iilkenin hizl
globallesme siireci paralelinde tegvik politikalarinda farkliliklar gozlenmektedir. 2000°1i
yillarda uluslararast finansal kuruluslarla ve Avrupa Birligi ile iliskiler tesvik
politikalarinin yapisinda belirleyici olmustur. 2000’li yillarin sonlarinda o donemde

Ekonomi Bakanlig1 tarafindan kapsamli bir bolgesel tesvik sistemine gecilmistir.

Tesviklerin temel amaci, bolgesel dengesizlerin giderilmesi ve kalkinma,
sermayenin tabana yayilmasi, iiretimin ve ihracatin artmasi paralelinde istihdamin
artmasi, katma degerli mallar treterek uluslararasi pazarda oOne c¢ikmak seklinde
siralanabilir. Tesvikler genel olarak finansal, vergisel ve diger tesvikler olarak {i¢ ana
baslikta incelenebilir. Bu calismada finansal destekler basligi altinda bulunan Kredi

Destekleri incelenmistir.

Kredi Destekleri, saglandigi donemde ekonomik birimlerin nakit

sikintilarini rahatlatici, piyasanin canlanmasini saglayici bir etki yapsa da kaynaklarin

1



dogru kullanilip kullanilmadigi, dogru firmalara verilip verilmedigi hep tartisma konusu
olmustur. Kamu kaynaklariyla olusturulan bu imkanlardan toplumun belirli kesimlerinin
yararlanmasi, sonug olarak toplumsal bir ¢iktinin saglanmamasi bir ahlaki tehlike olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike, asimetrik enformasyonun sonucudur. Eksik bilgi
veya asimetrik enformasyon bir piyasa basarisizligi olarak tanimlanabilir. Ekonomide
ticarete konu olan mal ve hizmetlerde, ekonomik ajanlarin bilgi farkliligina sahip olmasi
yani bir bilgi asimetrisinin bulunmasinin, rekabetin sartlarinin bozulmasina yol ac¢tig1 ve
boylece taraflardan birinin digerine haksiz iistlinliilk saglamasina neden olmaktadir. Bu
ahlaki tehlike ve ters se¢imi dogurmaktadir. Kredi desteklerinin hizli verilmeye
calisilmasi, siyasetin etkisi, kaynaklarin faizsiz ya da diislik faizli olarak kullanilmasi
nedeniyle asir1 talebin olmasi, teminat garantisi nedeniyle bankalarin se¢im kriterlerini
diisiirmesi gibi nedenlerden dolay1 ters se¢cim sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im

beraberinde ahlaki tehlike sorununu da getirmektedir.

Ulkemizde kredi destegi saglayan kurumlar arasinda Eximbank
ihracatcilara kredi saglama konusunda onemli bir gorev yiiriitmektedir. Ulkenin
ekonomisinin gelecegi i¢in ihracat¢ilarin faaliyetlerine devam etmesi, karsilastiklari
engelleri agsmasi gerekmektedir. Eximbank, uygun faizli/komisyonlu nakdi ve gayri
nakdi krediler ve alacak sigortasi liriinleri ile ihracatc¢ilara ve doviz kazandirici faaliyeti
olan turizm isletmeleri, seyahat acentalari, yurtdis1 miiteahhitlere, uluslararasi
tasimacilik yapan ve diger doviz kazandirict faaliyeti olan firmalara kolaylik
saglamaktadir. Eximbank 2018 yilinda, yurtigi yerlesiklere 26,9 milyar dolar kredi
saglamig, alici kredileri kapsaminda ise 310 milyon dolar kredi kullandirmistir.
Ihracatgilarm yaninda iilkenin kalkinmasi igin kobilerin katma deger ve istihdam
yaratmalari kritik &neme sahiptir. Ulkemizde kobilerin desteklenmesi igin baslica gorevi
ise Kosgeb tistlenmistir. Kosgeb kuruldugundan bu yana kobilere ve girisimcilere
destek vermektedir. Kosgeb’in finansal destekleri iki gruba ayrilabilir. Bunlar kendi
nezdinde verdikleri ve bankalar ile birlikte verdikleri desteklerdir. Kosgeb birincisinde
krediyi de kendisi saglarken ikincisinde kredi banka tarafindan saglanir fakat faiz
destegini Kosgeb saglamaktadir. 2017 yilinda Kosgeb 739 milyon TL’lik faiz destegi
saglamistir. Ozellikle 2017 Yili Sifir Faizli Kredi Programi ile yaklasik 275.000

Kobi’ye faiz destegi saglayarak etki alanin1 genisletmistir.



2017 yilinin ekonomik hayatina bakildiginda en 6nemli kurumlardan biri
Kredi Garanti Fonu olmustur. Kredi Garanti Fonu bu tarihte Hazine Garantili Kefalet
Program1’ na baglamis, tahsis metodlarin1 ve operasyonel siireclerini degistirmis ve
etkisini o sene igin 200 milyar TL’1 asan kredi hacmi ile gostermistir. Kredinin teminati
olarak devlet hazinesini goren bankalar, kamu otoritesinin de destegiyle bu ise ¢ok sicak
bakmiglar ve ¢ok kisa bir siirede 200 milyar TL’lik bir kredi hacmine ulagmislardir.
KGF teminath kredi biiyiikliigii 2018 yilinda 300 milyar TL’yi asmistir. Bu kadar kisa
siirede piyasaya giren bu krediler, biiylimeyi tetiklemis fakat kaynagin yatirim, ihracat
gibi alanlara minimum diizeyde kanalize olmasi nedeniyle kalici etkisi olmamus,
ekonomik canlanma yerini enflasyonist bir doneme birakmistir. Bu dénemde likidite

ihtiyact dogan bankalar mevduat faizlerini yukari ¢ekmek durumunda kalmislardir.

2017 yilindaki bu kredi hizlanmasinin firmalarin mali tablolarina nasil
yansidigl incelendiginde, 7.745 Kobi niteligine sahip firmanin 2012-2017 yillarn
arasindaki yilsonu mali verileri tizerinden ¢alisma yapilmis ve kredi desteklerinin
kullanildigi dénemde firmanin karliliklarina pozitif etkisi saptanmigtir.  Analizde,
likidite, mali yapi, faaliyet, maddilik rasyolar1 iizerinden g¢aligmalar yapilmis 2017
yilinda tesviklerden faydalanan firmalarin stoklarindaki ve maddi duran varliklarindaki
artiglar ile kisa vadeli borglarindaki azalislar incelenmistir. Kredi Desteklerinin
firmalarin  Karlilik {izerine etkisinin incelenmesi i¢in Panel Regresyon Modeli

kullanilmistir.

Calisma 3 ana boliimden olusmaktadir. ilk boliimde tesvik konusu
incelenecek, tesvik mekanizmalar: ile asimetrik bilgi teorisi arasindaki iligkiler ele
almacaktir. Ikinci boliimde, iilkemizdeki devlet destekli kredi veren kuruluslar ve
riinleri anlatilacaktir. Son boliimde ise devlet destekli kredilerden faydalanan
firmalarin mali verileri kullanilarak panel veri modeli yardimiyla devlet destekli

kredilerin firmalarin favok marj1 tizerindeki etkisi arastirilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

TESVIK KONUSUNUN IKTiSADi OLARAK INCELENMESI,
ASIMETRIK BILGI VE TESVIK MEKANiZMALARI ILIiSKISI

Birinci boliimde devletin ekonomiye miidahalesine iliskin teorik yaklagimlar,
tesvik mekanizmalarinin tarihsel siirecleri, devlet desteklerinin amacglar1 ve hedefleri
detaylandirilmigtir. Birinci boliimiin son kisminda ise asimetrik bilgi konusu ele
alinacak, tesvik yapilari ile asimetrik bilgi teorisinin kesistigi konular detaylandirilarak
calismanin temel amaci olan devlet destekli kredi tesviklerinin barindirdigi asimetrik

bilgi ve ters se¢cim problemleri ayrintili olarak ortaya konulmustur.

1.1.Devletin Ekonomik Hayata Miidahalesi

Yillardan beridir, piyasa ekonomilerinde devletin ekonomik hayatla olan temasi
Oonemli bir tartisma konusu olagelmistir. Konu sadece bu g¢erceveden bakildiginda
ekonomik bir mevzu gibi goriinse de aslinda toplumsal hayatin ve siyasetin en temel
tartisgmalarinin merkezindeki bir konu olmustur. Bir tarafta devletin ne {retilip
satildigina karismamay tercih edip piyasa mekanizmasinin kendi mecrasinda yolunu
bulacagina inanan goriigler varken diger tarafta ise piyasanin kendi dinamikleri
icerisinde hareket etmesi durumunda bir ziimrenin ¢ok zengin halkin ise fakir bir hayata

mahkum olacag diisiinen bir goriis bulunmaktadir.

Iktisat kuramu icerisinde devletin ekonomi i¢indeki payinin ve roliinun ne olmasi

gerektigi konusunda farkli goriigsler vardir. Klasik iktisat¢ilar devlet miidahalesinin



olmadig1 ya da minimal diizeyde kaldig1, piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir iktisadi
orgiitlenmede ekonominin tam istihdam diizeyinde dengeye ulagacagini savunurken,
Keynesyen iktisat¢ilar devletin  ekonomiye miidahalesinin gerekli oldugunu
vurgulamakta 6zellikle efektif talep yetersizliginin giderilmesinde kamu harcamalarinin

en etkin ara¢ olarak kullanilmas1 gerektigi lizerinde durmuslardir.

Keynesyen iktisadi diisiincenin etkinlik kazandigi donemde devletin ekonomik
yasamda rolii giderek artmis ve ekonomik olarak bir iyilesmenin yasandigi goriilmiistiir.
Fakat, 1970’11 yillarla birlikte issizlik ve eflasyon sorunu bas gostermistir. Bu durum o
donem etkin bir sekilde uygulanan Keynesyen sistemin tartisilmasina ve terkedilmesine
neden olmustur. Bu etkiler ile liberalizm yeniden ekonomik diinyada 6n plana ¢ikmis ve
neo-liberal akim merkezdeki akim olmaya baslamistir. Neo-liberal diisiince, devletin
sadece adalet, glivenlik, savunma gibi temel konularda varolmasini, ekonomik hayatta
smirli ve tarafsiz olmasi gerektigini savunur. Liberal diislinceye gore bireyin
Ozglirligliniin en biiyiik diismani devlettir. Piyasa ekonomisi teorisinin en énemli {i¢

ayagt; bireycilik, 6zgiirliik ve siirh devlet ilkeleridir (Tayyar & Cetin, 2013).

Piyasa ekonomisinde kaynak dagiliminda kritik rol fiyat mekanizmasina aittir.
Fiyat mekanizmasmin saglikli ¢alistigi, devlet miidahalesinin olmadigi durumlarda
kaynaklar optimum dagilir. Piyasa mekanizmasinin herhangi bir nedenle aksaklik
gostermesi yani piyasa basarisizliginin yasanmasi durumunda devletin ekonomiye
miidahalesi glindeme gelir ve hakli bir sebep olusturur. Piyasa basarisizliginin temel
anlamda iki nedeni vardir. Bunlar, klasik iktisadi diisiincenin ileri siirdiigli gériinmez el
mekanizmasinin islerliginde olusan problemler neticesinde siirekli denge seviyesinin

saglanamamasi, digeri ise piyasadaki tam rekabet ortaminin bozulmasidir (Onur, 2004).

Piyasa sistemini savunan iktisatcilar, en dogru kaynak tahsis ve dagiliminin
piyasa mekanizmasi ile yapilacagimi diislinlirler. Bu Adam Smith’in deyimiyle
“Goriinmez EI” tarafindan saglanmaktadir. Bu diislincenin modern diinyadaki en siki
savunuculart Hayek ve Friedman’dir. Her ikisi de devletin ekonomik hayata
midahalesinin sinirlandirilmasindan  yana goriis verirler. Schumpeter ve diger
Avusturya Okulu iktisat¢ilarina gore de piyasa mekanizmasinin islemesi faydalidir ve

teknik olarak ilerleme saglamaktadir (Parasiz, 2011).



Avusturya Okuluna gore, bilgi eksikliklerinin piyasa mekanizmasinda dogal
olarak ortaya ¢iktig1 ve piyasa oyuncularinin bu bilgi eksiklikleri kar etmek amaciyla
kullandiklar1 ve piyasanin kendiliginden bu anamoliyi ortadan kaldirdigi diistintiliir

(Alp, 2010).

1970’li yillarin basinda yeni klasik iktisat ekolii teorik tartismalarda One
¢ikmaya baslamistir. Bu akimin Onciileri Lucas, Sargent ve Wallace’dir. Bu diisiince
rasyonel beklentileri dikkate alir ve uygulanan politikalarin yalnizca eksik bilgilendirme
durumlarinda piyasalarda karsilifinin olacagin1 ortaya koymuslardir. Eger uygulanan
politikalar piyasa ajanlar1 tarafindan tam olarak algilandiysa, beklentiler ve fiyatlar bu
politikaya adapte olacak ve reel ekonomi iizerindeki etkisi kaybolacaktir. Bu teoriye
Politika Etkinsizligi denilmektedir. 1970’li yillarda piyasa etkinsizligi iktisadi diinyada
hakim bir teori olarak yerini almistir (Karadag & Selimler, 2004).

Icsel Biiyiime Teorisi, 1980°li yillarin sonlarinda ortaya ¢ikmus ve devletin
ekonomik hayatta yaptigi etkiler ilizerine yapilan calismalara yeni bir bakis acisi
getirmistir. Bu teori, bliylimeyi yalnizca sermaye ve emek faktorleri ile iligkilendiren
neo-klasik biiyiime teorilerinin lilkeler arasindaki biiylime farkliliklarini aciklamaktaki
yetersizliklerini gormiis ve ortadan kaldirmaya yonelik savlar ortaya atmustir. Icsel
Biiytime Teorisine gore tlkelerin biiyiime dinamiklerindeki farkliliklar emek ve
sermaye faktorlerinden daha ¢ok, devletin politikalar, beseri sermaye birikimi,
dogurganlik tercihleri ve teknolojik gelisim ve yayilma ile iliskilendirmistir (Giiran &

Cingi, 2002).

Farkli bir ekonomik argiiman, piyasa sisteminin bilginin ilerlemesinde bir
koordinasyon sistemi olarak rakipsiz olmasi ve toplumun gereksinim duydugu mallari
tiretmesidir. Bu baglamda Hayek, fiyat sistemi, milyonlarca insanlarin g¢abalarim
olaylara, taleplere herhangi bir bilgisi olmadig1 kosullara ayarlanmasini saglayan gergek
bir ara¢ oldugunu sdylemektedir. Piyasa sisteminin lehinde en ¢ok analiz edilen
argiiman bir etkin ya da Pareto optimumu sonucu hasil etmesidir. Piyasa tam rekabetci

piyasada optimal sonug verir yani piyasa ¢oziimii etkindir.

Genel denge sorununu neoklasik iktisat acisindan ilk kez ortaya atan 1874°de

Leon Walras olmustur. Walras’a gore genel denge teorisinin {i¢ temel ayagi vardir.



Bunlar, tiiketiciler, treticiler ve fiyatlardir. Genel denge teorisinin temel varsayimlari

asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Tuncel, 2013).

J Tiim mallar fiziki 6zellikleri, bulundugu yer, kullanildig1 zaman
ve mekanda belirlenir. Tiim mallar i¢in ekonomik ajanlar tarafindan bilinen
gelecek piyasalart bulunmaktadir.

o Ekonomi tam rakebet seviyesindedir. Belirli fiyat seviyelerinde
tiim tiiketici ve treticiler istedikleri miktarda mal alabilir veya bulabilirler.

. Uretim veya tiiketim yalnizca onu direkt olarak yapan birimlere

etkilidir yani digsallik ve kamu mallarinin varhigi géz ardi edilmektedir.

Yeni Keynesyen teoriye gore piyasanin tam rekabet kosuluna pareto
optimumuna gelmesi teorik olarak anlatildigi sekilde kolay olmamaktadir. Bunun
nedeni piyasa basarisizligin1 ortaya c¢ikaran eksik bilgi, piyasa giicli, digsallik ve
kamusal mallardir. Bu yaklasimlar1 ile geleneksel Keynesyen varsayimdan bir ¢ok
acidan farklilagmakta, mal, emek ve sermaye piyasalart agisindan yeni teoriler ortaya
atmaktadir. Reel hayatta karsilagilan eksik rekabet, asimetrik enformasyon,
koordinasyon basarisizligi, fiyat ve Tlcretlerin esanli olmamasi gibi piyasa
basarisizliklarinin énemini vurgulanmis, teorilere ve analizlere eklenmistir (Fisunoglu

& Tan, 2010).

Bu calismada asimetrik enformasyon, finansal piyasalardaki etkileri ve konumuz
olan devlet destekli kredi mekanizmalarinda yasanana eksik enformasyon konular1 ve

dogurdugu sonugclar irdenelecektir.

1.2.Tesvik Mekanizmasi

Bu boliimde tesvik mekanizmasina ait temel konular incelenecek, tesvik tanimi
ve temelleri, tesvik konusunun tarihsel gelisimi, tesvikin kullanim amaci ve dnemi ele

alinacaktir.



1.2.1.Tesvik Tanimi ve Temelleri

Tesvik, temelde llkeler ya da bolgeler arasi gelir farkliliklarini minimuma
indirmek amagli bagvurulan bir mekanizmadir. Bu yaniyla sosyal bir sorumluluga
hizmet eder. Bunun yaninda yatirimlarin canlanmasi, istihdamin artirilmasi, katma
degerli lriin iiretme, iilke firmalarinin rekabet giiclinii artirma, son donemde ortaya
cikan dijitallesme, endiistri 4.0, big-data gibi son derece yiiksek bilgi ve odaklanma
isteyen gelistirmeleri iilke iginde yapilmasini saglama, yazilim alaninda fark yaratma
gibi nihayetinde ekonomik biiyiime ve istikrar saglanmasi, firmalarin yeni teknolojilere
adapte olarak iilkenin gelecekte olusan yeni ekonomik modeller karsisinda edilgen bir

yapida kalmamasi i¢in kullanilan bir kamu politikas1 aracidir.

Bunun yaninda tesvik icin saglanan veya vazgecilen fonlarin tim vergi
verenlerin feragat ettigi bir fon olmasi bu tesvik mekanizmalarinin basarisinin 6nemini
artirmaktadir. Bu tesviklerin dogru sekilde kanalize edilmemesi durumunda kamusal ve
sosyal bir problem ortaya ¢ikmaktadir. Benzer sekilde, tesvik mekanizmasinin piyasanin
isleyisini de bozmayacak sekilde tasarlanmasi ve tesvik olmayan durumlarda piyasalarin
durma noktasina gelmemesi, sistemin tesviklere muhta¢ bir yapida olmamasi

gerekmektedir.

Tirk Dil Kurumu, tesvik kelimesini isteklendirme, 6zendirme seklinde tarif
eder. Genel anlamda, bir olayin gerceklesebilmesi amaciyla onu 6zendirme olarak
aciklanmasi dogru olacaktir. Bircok degisik izahat ve yorumlar olmasina karsin bu
konuda en genel kaynak olarak OECD’nin tarifi dikkate alinabilir. OECD tesvik
kavramini bir yatirrmin maliyetini veya potansiyel karmi etkileyerek veya yatirim ile
ilgili risklerini degistirerek yatirimin biiyiikliiglinii, bolgesini ve sektoriinii etkilemek

i¢in hazirlanan hiikkiimet 6nlemi seklinde agiklar (Catal, 2010).

Diinya Ticaret Orgiitii ise devlet yardimlarini, devletin hibe, kredi veya hisse

katilimi1 benzeri devletin direkt fon saglamasi veya kredi garantileri gibi potansiyel fon



saglamasi veya yilikliimliiliik altina girmesi, devletin tahakkuk etmis olan bir alacagini ya
da gelirini silmesi veya bilingli olarak tahsil etmemeyi tercih etmesi, genel altyapisal
konular disinda mal-hizmet temin etmesi veya satin almasi, devlet tarafindan belirli fon
mekanizmalarina 6deme yaparak veya garanti saglayarak destek olmasi, GATT 1994’lin
ihracat desteklerinin kaldirilmasina yonelik maddesi uyarinda belirlenen konularda gelir
veya fiyat destegi vermesi ve biitiin bunlardan kaynakli ilave faydanin olusmasi

durumunda saglanan destekler devlet yardimi olarak sayilir (Rubini, 2004).

Bir baska a¢idan, kamunun kalkinma planlar1 ¢ergevesinde, yatirimlarin istenen
yone, istenen diizeyde ve istenen sekilde gerceklesebilmesi i¢cin bazen dogrudan
destekleyici, 6zendirici ya da kisitlamalart kaldirma seklinde gerceklestirdikleri nakdi
ve gayrinakdi destekler olarak tanmimlabilir. Ekonomik hedefleri yakalama amaciyla
yatirimcilar lizerinde etkide bulunabilmek i¢in yapilan stratejiler olarak tarif edilebilir
(Ince, 2008).

En genel anlamiyla dlkenin saglikli bir ekonomik gelisim diizeyini
yakalayabilmesi amaciyla yatirimlara saglanan desteklerin tiimii olarak tanimlamak
miimkiindiir. Toplumsal nitelikli kaynaklarin, devlet eliyle dngoriilen yatirim hedefleri
dogrultusunda, belirli bir kesimin lehine net transferlerini ifade eder. Devlet destekleri
konusu, iktisadi hayatin ilk giinlerinden itibaren ekonomik hayatta yer bulmus, hem
isletmeler hem de bireyler i¢in 6zellikle yatirimlari kolaylastirici etki yapmistir. Devlet
destekleri, bir iktisadi faaliyetin digerlerine nazaran daha hizli ve daha fazla gelismesini
saglamak amaci ile o tesebbiise yonelik olarak cesitli asamalarda gerceklestirilen

6zendirme aksiyonlaridir (DPT, 2007).

Destekler nitelikleri agisindan; vergisel tesvikler, Kdv istisnasi, resim, har¢ ve
vergi istisnasi, yatirim indirimi, giimriik vergisi istisnasi, toplu konut fonu istisnasi,
calisanlardan kesilen vergilerin ertelenerek Odenmesi, Sigorta isveren paylarinin

karsilanmasi, gelir ve kurumlar vergisi istisnasidir.

Tesvik unsuru temelde devletin ekonomik hayata miidahale etmesinin
gerekliligini savunan diislinceler iizerinden ortaya ¢ikmis ve sekillenmistir. Tesvik,
devletin bazi iktisadi faaliyetlerin digerlerine gére daha hizli gelismesini istemesi ve bu
dogrultuda sagladigi maddi ve maddi olmayan desteklerdir. Tim bu bilgiler 6ziinde

devletin iktisadi hayata miidahalesinin iktisadi olarak dogru olup olmadig: tartismasina
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gotirmektedir. Bir onceki boliimde deginilen klasik iktisadi anlayisin devletin roliiniin
belirlenmesi konusundaki yaklagimina gore, devlet tesviklerinin ekonominin dogal
akisin1t bozdugunu 6zel sektoriin yatirim kararlarinda saptirict etki yarattigi diistintliir.
Keynesyen iktisadi diislince ve onun devami niteligindeki goriisler ise tesvik

mekanizmasinin kullanilmasinin gerekliliginden dem vurmaktadirlar.

Iktisat literatiiriinde devlet desteklerine iliskin konulara ilk olarak Merkantalizm
doneminde rastlanmaktadir. Merkantalizm, 16-18. yiizyillarda Avrupa’da etkin olarak
hiikiim siiren bir iktisadi anlayistir. Bu donem feodalitenin bitmesi, piyasa
mekanizmasina gegis, paranin piyasada kullanilmaya baglanmasi ve sermaye
birikiminin olustugu déneme denk gelir. Bu donemde merkantalist anlasiya gore, devlet
giiclinii artirarak ekonomik hayat diizenlenmis ve bu paralelde siyasi kararlar alinmistir.
Merkantalizm’in en temel 6zelligi disa kars1t korumaci olmasi, cografi kesiflerle paralel
yayginlagmasidir. Bu donemde bir ¢ok malin iilkeye girisi yasaklanmis, bazi ithal

tiriinlerde de yiiksek giimriik vergileri goriinmiistiir.

Merkantalist diisiinceye karsi olarak 17. ylizyilin ikinci yarisinda Fizyokrasi
diisiincesi ortaya atilmis bu diisiince devletin ekonomik hayata miidahalesine karsi
cikmigtir. Bu goriise gore ekonomide ve toplumlarda kendisinden gelen dogal bir diizen
vardir ve bu diizen mekanizmalarin en dogru sekilde calismasini saglar. En iyi sekilde
calisacagl diisiintildiiglinden, devletin miidahalesine kars1 c¢ikmislar ve devlet
midahalesinin diizeni bozacagini savunmuslardir. Fizyokrasi, liikks tliketime kars
cikarak tarmmsal iiretimin ve verimliligin artirilmasi1 gerektigini bdylelikle iilkelerin
zenginlesecegini ve yatirima kanalize edilecek sermaye birikiminin saglanacagim

savunur (Savrul & Dogru, 2013).

Neo-klasik iktisat, klasik iktisadi diisiinceye paralel olarak devletin ekonomik
hayata miidahale etmesinin gerekmedigini ve piyasanin kendi isleyisine birakilmasi
gerektigini soyler. Dolayisi ile tesvik mekanizmalarina da karsi ¢ikmaktadir. Arz yonlii
iktisadi goriis ise mali tegviklerin 6nemli oldugunu ve bu sayede verimlilik, biiyiime ve

kalkinmanin desteklenebilecegini savunur.

Monataristler ise yatirmmin tesvik edilmesi i¢in uygulanan disik faiz
politikasinin kisa vadede etkili olacagini fakat bunun siireklilik géstermesi durumunda

negatif etki yapabilecegini savunurlar. Monatarist anlayis, yatirim tesvik politikalarinin
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para politikasinin etkin kullanim1 ve faiz politikalar1 gibi diger enstriimanlarla paralel

hareket edilmesi durumunda etkin olacagini savunur (Seving, 2014).

Devlet tesvikleri, ¢esitli sekillerde saglanan devlet yardimlar olarak ifade edilip,
destek, siibvansiyon veya prim olarak da agiklanmaktadir. Devlet yardimlari, parasal ve
parasal olmayan yardimlar, gelire yapilan tesvikler, giderlerin ve zararin karsilanmasi
seklinde yapilan yardimlar ve varliklara 6zgii yardimlar olarak bes alt grupta tasnif
edilebilmektedir. Parasal olmayan yardimlar, arazi, arsa vb. kamu kaynaklarmin
isletmelere kirasi, hibesi seklinde ortaya g¢ikar. Gelire iligkin yardimlar, isletmelerin
faaliyetlerinden kaynakli giderlerin karsilanmasi suretiyle isletmelerin gelir elde
etmesini saglayan tesviklerdir. Varliga yonelik yardimlarda ise devlet isletmelere

ihtiyaci olan maddi duran varliklar1 temin eder (Teksen, 2010).

Bir bagka yaklasima gor tesvik tiirlerini 3 ana baslikta incelenmektedir (Seving,

2014).

° Finansal Tegvikler: Hibeler ve direkt destek primleri, silbvansiyon
kredileri, kredi garantileri ve devlet sigortasi, uygun kosullu kredi, sermaye
gelistirme desteklemeleri.

. Vergisel Tesvikler: Kurumlar ve gelir vergisi indirim veya
istinas1, vergi tatili, vergi cenneti, katma deger vergisi indirim veya istisnasi
yatirim indirimi, hizlandirilmis amortisman, ithalat vergisi, giimriik vergisi
indirim veya istisnasi, serbest iiretim ve ticaret bolgeleri, ihracat isleme

bolgeleri, koruyucu tarifeler, vergi kredisi, zarar mahsubu.

. Diger Tesvikler: Ayni tesvikler, ¢esitli indirim, muafiyet ve
diizenleyici tesvikler, sosyal giivenlik prim desteklemeleri, kamu tarafindan
ucuz girdi temini, emege dayal tesvikler, kritik altyap1 yatirim tesvikleri (yol,
elektrik, baraj, su, iletisim, vb.), yabanci fuar, kongre, sergi vb. etkinliklere
katilim destegi, teknoloji ve AR-GE tesvikleri, sektdr veya bolge temelli

tesvikler, doviz kazandirici islemlere dayal: tesvikler.

Tesvikler tilkenin ekonomik hedefleri gozetilerek verilir. Tesvikler biiyiik oranda

iiretimi destekleme ve idame amaclamaktadir. Sahislara verilen ve tiiketimi destekler
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nitelikli devlet yardimlari tesvik olarak nitelendirilemez. Bu tiir devlet desteklerine
sosyal amacli mali yardim denilmektedir. Tesvikler, iiretim ve idame amacinin disinda
bir iktisadi aragtir. Destekleri negatif vergi olarak tanimlanabilir. Bu tiir hareketler

iktisadi olarak sosyal dengenin olusturulmasini amaglamaktadir (Ar, 2009).

1.2.2.Tesvik Yapisinin Onemi

Kalkinma yolundaki bir ekonomide, gerek i¢ piyasanin desteklenmesi
bakimindan, gerekse dis piyasalarda rekabet edebilmek ve var olmak igin, zamanla
ortadan kaldirilmak veya yoneldigi alanlar degistirilmek suretiyle maddi tesvik
araglarini, yatirnmlarin artirilmasi ve yayginlastirilmasinda donemli bir etkiye sahiptir.
Ozellikle iilkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde, iktisadi kalkinmanin
saglanmasinda devlet destekleri 6nemli vazife gérmektedir. Bu ekonomilerin 6zelligi
tasarruf yetersizligi, dengesiz gelir ve kaynak dagilimi ve ekonomik kalkinmay1
saglayacak beseri ve fiziki sermaye yetersizliginin hakim olmasidir. Bunlarin yaninda,
yatirim ve kaynak eksikligi, kurumsallasma sorunlari, bolgeler arasi dengesizlik, issizlik
problemi, dogal kaynaklardan yeterince faydalanilamamasi, miitesebbiislerin egitim ve
bilgi yetersizligi, sik sik ekonomik krizlerle bas etmek zorunda olmalari gibi sebeplerle
farkli sekillerde de olsa devletten isletmelere kaynak aktarimi olmaktadir. Tesvikler
gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerde bolgesel kalkinma amaciyla
yatirimlarin artirilmasi, issizligin azaltilmasi ve ozellikli sektorlerin ya da ekonomik
aktivitelerin tesvik edilmesi amaglanmakta ve buna yonelik kullanilmaktadir (Cam &
Esenglin, 2011).

Devlet tesviklerinin amaclar1 tlkelerin gelismislik seviyesine bagli olarak
degismektedir. Genel olarak tesviklerin amaci asagidaki sekilde siralanmistir (Coskun,

2016),
¢ Bolgesel dengesizliklerin giderilmesi ve geri kalmis bolgelerin kalkinmast,

e Sermayeyi tabana yaymak, global rekabet gergeginde sanayinin rekabet

giiclinlin korunmasi ve artirilmasi,
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e Uretim, yatirim, ihracatin desteklenmesi ve istihdami arttirmak,

e Katma degeri yiiksek ileri ve uygun teknolojilerin kullanilmasini saglamak

olarak ifade edilebilir.

Geligsmis iilkelerde ortaya c¢ikan destek stratejilerinin hedefi biiyiik oranda
isttihdam1 arttirmaya ve {ilkenin sahip oldugu pazar payini korumaya yoneliktir.
Gelismekte olan iilkelerde ise durum biraz farklidir. Gelismekte olan iilkelerde mevcut
zaafiyetlerin paralelinde uzun vadede ekonomik biiyiimeyi hedefleyen, istihdam yaratici
ve ihracatta rekabet edilebilir 6zellikli ve yiiksek katma degerli mal iiretmeyi, igsizlik
problemine yonelik, yabanci yatirimcilarin tilkeye gelmesini hedefleyen calismalarin
oldugu goriiniir. Bu tiir gelismekte olan ekonomiler uzun vadeli ekonomik biiyiime
planina ve kalkinma programlarma sahiptirler ve destek stratejileri, tesvik
mekanizmalar: bu plan ve stratejilerine uygun bir sekilde hazirlanmakta ve tesviklerin
istikrar saglayict nitelikte olmasi beklenmektedir. Gelismekte olan bir iilke olarak
Tiirkiye’de de tesvik politikalar1 ekonomik kalkinmayi tamamlayan ya da destekleyen
bir yapiya sahiptir (Akbulut & Yildiz, 2017).

Ekonomi yonetimlerinin yiiksek maliyetlere ragmen tesvik mekanizmalarini
kullanmalarinin ~ belli bagli nedenleri vardir. Bunlar asagidaki sekilde siralanabilir

(Karakurt, 2010).

o Kroniklesmis yiiksek cari agigin azaltilmasi ve ithalata konu olan
mallarin tilke sinirlari igerisinde liretimine imkan verilmesi,

. Deger zinciri iginde onemli yer isgal eden iirlinlerin {iretilerek
katma degerin ve rekabet giiciiniin artmasinin saglanmasi,

° Teknoloji transferi,

. Altyapt yatirnmlar1 ve yerli sermayenin finansman agisindan

desteklenmesi gerekliligi,

. Kroniklesmis issizlik sorununa ¢6ziim olacak iiretim alanlarinin
olusturulmasi,
J Bolgesel ve sosyal esitsizligin azaltilmasi,
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. Evrensel hizmet ilkesi (baz1 hizmetlerin sunulmasinin 6zel sektor
acisindan karli olmadigr geri kalmis bdlgelerde, 6zel sektoriin bu hizmeti

sunmast karsiliginda tesvik edilmesi).

1.2.3.Tesvik Mekanizmalarinin Kullanim Amaci

Devlet Planlama Tegkilatinin 1963-1967 yillarinda yaymladigi tesvik
yonetmeliklerine gére devlet destekleri ile amaglanan gelismeler arasinda emek yogun
iretim ¢esitlerinin avantaj sagladigi yatirimlarin artirilmasi, bolgeler arasi ve tarim-
sanayi sektorleri aras1 dengeli gelismenin saglanmasi, 6zel sektorii 6zendirici tesviklerin
uygulanmasi, tesvik Onlemlerinde 6zel sektor ile kamu sektorii arasinda esitsizlik
gézetmeden caligmalar yapilmasi, ithalati ikame yatirimlarin arttirilmasi icin tesvik
uygulanmasi ve gelisme saglamasi igin cabalarin yogunlagtirilmasi gibi maddeler

siralanmustir.

Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plani’ndan 6rnek verilecek oldugunda ise, devlet
destekleri ile sanayilesme konusunda hedeflenen olgular arasinda, 6zel sektore yonelik
yatirnmlarin az gelismis olan bolgelere gitmesini 6zendirmek maksadi ile yeni tesvik
Onlemlerinin alinmasi, sanayinin temel mal ve hizmetlerinin uluslararasi standartlardaki
fiyatlara uygun seviyede olusmasina gaba gosterilmesi, dis rekabetin yasandigi sanayi
kollarinda ileri teknolojinin getirilmesi, ithal ikame sanayi yatirimlarinin arttirilmast,
ekonomik kapasite icerisinde yatirimlarin saglanmasi i¢in ortamin hazirlanmasi ve bazi
alanlardaki yatirimlara 6ncelik taninmasi amaci ile, yatirim mallarinin dis alima karsi

korunmasi i¢in gerekli dnlemlerin alinmasidir.

1.2.4.Tesvik Sistemlerinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye ekonomisindeki bolgesel adaletsizlikler, sermaye yetersizligi, issizlik
sorunu, rekabet alanindaki kalici sorunlar gibi bir dizi sorun tesvik mekanizmalarinin
varligint ve gereksinimini ortaya c¢ikarmaktadir. Tiirkiye’de destek mekanizmalari

uygulamalar1 kanunsal gercevede ilk kez 1913 yilinda ortaya konulan “Tegvik-i Sanayi
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Kanunu” ile basladigr soylenebilir. 1950-1960 doneminde donemin siyasi giicliniin
politik tavrina paralel olarak iilke kalkinmasimin motoru olarak 6zel kesim gosterilmis
ve tesebbiislerin desteklenmesi igin tesvik mekanizmalar1 ortaya koyulmus ve
uygulamaya alinmustir. 1960 sonrasi planlt donem olarak adlandirilan donem ise gergek
manada yatirim tesvik politikalariin uygulamaya alindigi donem olarak ifade edilir

(Gtiven, 2007).

1960’11 yillardan itibaren planli kalkinma dénemine tekrar gegilmis ve kalkinma
planlariyla birlikte 6zel sektore yonelik finansal tesvikler, vergi indirimleri, faiz
indirimleri, yasal diizenlemeler, AB fonlari, altyap: yatirimlar gibi ¢esitli mali tesvikler
uygulamaya koyulmustur. ilk defa 1963 yilinda yiiriirliige giren kalkinma planlarinin
kronolojik siralamasi su sekildedir (Altay & Karabulut, 2010).

o Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani 1963 — 1967

° Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 1968 — 1972

. Ucgiincii Bes Yillik Kalkinma Plan1 1973 — 1977

° Doérdiincii Bes Yillik Kalkinma Plan1 1979 — 1983
° Besinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 1985 — 1989

° Altinct Bes Yillik Kalkinma Plani 1990 — 1994

o Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 1996 — 2000

. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani1 2001 — 2005
. Dokuzuncu Kalkinma Plan1 2007 — 2013

. Onuncu Kalkinma Plan1 2014 — 2018

1980°li yillara kadar hakim olan iktisadi ve siyasi politikalar nedeniyle
Tirkiye’de kalkinma planlar1 yiiksek oranda ithal ikameci bir destek yapisiyla
tasarlanmig fakat 1980’lerde iilkenin ekonomik yaklagiminda yasanan kokli degisime
paralel yiikselen liberalizasyon politikalari sonucu 1980°li yillarla birlikte ihracati
artirict tesvik politikalart 6n plana ¢ikmigs ve Kkaynaklar ihracat tesvik alanlarina
kaydirilmistir. Bu sebeple, ihracata yonelik vergi iadesi, tesvik primi gibi direkt olarak

ithracata bagli nakit destekler bu donemde verilmeye baslanmistir.

1980 yili Tirkiye’de devletin iilke ekonomisindeki roliiniin koklii bir degisime

ugramast agisindan ¢ok Onemli bir doniim noktasit olarak sayilmaktadir. Tiirkiye
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ekonomisinde yasanan derin istikrarsizligin 6niine gecilmesi, yiiksek dis borg yiikii ve
yiiksek enflasyon problemlerinin iistesinden gelmek i¢in “24 Ocak Kararlar1” olarak
anilan iktisadi istikrar programinin uygulanmasina baslanmistir. 24 Ocak kararlar: ile
birlikte Tiirkiye 1970’11 yillarda ortaya ¢ikan dis sorunlarla miicadele etmede yetersiz
kalinan ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisini birakarak “disa doniik
sanayilesme” stratejisine ge¢mistir. Bu yeni programla, sanayi stratejisi olarak emek-
yogun, yerli hammaddelere dayanan ve diinya pazarinda Tiirkiye agisindan rekabet glicii
oldugu diisiiniilen endiistrilerin tesvik edilmesi amaglanmis, bu amacla yatirimi tesvik
edici yontemler ile farkli destek kalemlerini igeren ihracat tesvik tedbirleri, dis ticaretin
liberizasyonuna yonelik tedbirler, yabanci sermayeyi iilkeye g¢ekmek icin destek
mekanizmalart olusturulmustur. 1990’Ii yillarda Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi
Anlasmasi, ve ilave olarak devlet yardimlar ile ilgili tilkeleri ilgilendiren en onemli
uluslararas1 diizenleme GATT (Diinya Ticaret Orgiitii) anlasmalar1 cercevesinde
Tiirkiye devlet yardimlarina iliskin gerekli diizenlemeleri yapma konusunda sorumluluk
altina girmistir (Aytemiz & Helhel, 2007).

24 Ocak 1980 Kararlar1 sonrasindaki donemde, ithal ikamesine dayal
sanayilesme stratejisi yerine ihracata doniik sanayilesme stratejisi benimsenmesi ile
birlikte dis ticarette yiiksek giimriik uygulamalarinin indirilmesi ve ¢esitli  Kkota
kisitlamalarin kaldirilmasi, gergekei kur, faiz ve fiyat politikalarinin uygulanmasi, 1986
yilindan itibaren yatirnm tesvik tedbirlerine nakdi desteklerin girmesi ve verilen
tesviklerin yatirnm kararlarin1 etkileyecek biiyiiklilkte olmasi bazi sektorlerde

yatirimlarin 6nemli 6l¢iilerde artmasina sebep olmustur.

Yatirim maliyetinin %60’mma varan hibe yardimlarmin (Kaynak Kullanimi
Destekleme Primi) uygulanmasi bazi imalat sanayi dallari ile turizm, ulastirma, egitim
ve saglik gibi 6zel 6nem tasiyan sektorlere yonelik yatirimlarda ciddi artislara neden

olmustur.

1990’11 yillarda ise kaynak yetersizligi ortaya ¢ikmis ve tesvikler i¢in ongoriilen
kaynaklarin ilgili birimlere ulastirilamama tehlikesi ile karsilasilmistir. 1991 yilindan

itibaren bazi gelismeler gozlenmistir. Bu gelismeler (Pakdemirli, 1981);

e Nakdi ve hibe seklindeki verilen KKDP sistemi kaldirilmis, bunun

yerine yoresel ve sektorel tercihler sonucunda Oncelikli goriilen
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alanlardaki yatirim projelerine yatirim maliyetinin % 60’1na kadar diisiik

faizli kredi destegi uygulamasina gecilmistir.

e Glmrik muafiyeti ve KDV istisnasi bolgesel olarak bakildiginda 4
bolgede uygulanmaya gegilmistir. Bununla, biiylik yatirimlar ve ar-ge ve

cevresel etkisi olan ¢alismalar desteklenmek istenmistir.

Tegvikler diinyada, 19. yilizyilda Amerika’da demiryolu aglarinin yapimi igin
nakit 6demeler seklinde verilmeye baslanmis ve ardindan gegen zaman boyunca adeta
evrim gecirerek diinyadaki biitlin iilkeler tarafindan basvurulan ve yatirimlari uyaran

onemli bir mekanizma haline gelmistir (Seving, Emsen & Bozkurt, 2016).

Diinyada 20. yiizyilda iktisadi alanda tesvik politikalarinin énemi artmis, bu
politikalar, daha fazla yatirimlarin 6zendirilmesi, imalatin 6zendirilmesi ve ihracatin
ozendirilmesi seklinde gelisme kaydetmistir. Iki biiyiik diinya savasindan sonra harap
olan tilkelerin yeniden kalkinma ¢abalari, diplomasi ve teknolojinin gelismesi, tilkeleri
sanayi ve farkli endiistrilerde tesvik mekanizmalarini c¢alistirmaya yoOneltmistir

(Sonmez, 2005).

Baglarda sektorel olarak uygulamaya alindigi goriinen destek mekanizmasi
uygulamalari, 6zellikle 1950’lerin ortalarindan sonra bolgesel dengesizliklere yonelik
politikalar1 merkezine almistir. Bu tiir tesvik politikalari, bolgesel dengesizlikleri
giderme ve gesitli sebeplerle aksayan piyasa mekanizmasinin islemesine yonelik
politikalar olarak kullanimini artirmistir. Yogun kiiresellesme ortaminda devletlerin tek
kutuplu bir diinya diizeninde hizli hareket eden ve yiiksek hacimlerde ortaya ¢ikan
sermaye hareketleri ve bu hareketleri iilkelere ¢ekme istegi yeni ve degisik tesvik

uygulamalarinin benimsenmesine neden olmustur (Seving, Emsen & Bozkurt, 2016).

1.3.Eksik Bilgi veya Asimetrik Enformasyon

Kirk yili askin bir siliredir ekonomi literatiiriinii mesgul eden, asimetrik
enformasyon veya eksik bilgi temelindeki tartigsmalarin bir piyasa basarisizligi oldugu

inanc1 neredeyse tiim iktisat ¢evrelerinde kabul edilen bir paradigma haline gelmistir.
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Asimetrik enformasyon veya taraflar arasi bilgi farklilig1 olarak tasvir edilen yaklagimi
ortaya atan Yeni Keynesyen Okul’un onde gelen isimleri George A. Akerlof, Joseph
Stiglitz ve Michael Spence’nin 2001 yilinda Nobel ekonomi &diiliinii asimetrik
enformasyon ekseninde literatlire yaptiklar1 katki nedeniyle almalari, bu yaklasimin
poplilerligini iyice artirmis ve asimetrik bilgi kavraminin hakim bir diislince olarak
kabul edilmesini saglamistir. Bu yaklasimin temel savi, ekonomide ticarete konu olan
mal ve hizmetlerde, ekonomik ajanlarin bilgi farkliligina sahip olmasi yani bir bilgi
asimetrisinin bulunmasinin, rekabetin sartlarinin bozulmasima yol agtigr ve bdylece
taraflardan birinin digerine (haksiz) iistiinliik saglamasina neden oldugudur. Onlara gore
bu bir piyasa aksakligidir ve diizenleme ile giderilmesi gerekmektedir. Ciinkii onlar
neo-klasik analizin en 6nemli varsayimlarindan olan kusursuz (tam) rekabet modelinde
bulunan “tam bilgi” varsayimindan sapilmis olmasinin, basarisizlik icin ¢ok énemli bir
argliman oldugunu ve piyasalarin dengesini bozdugunu disiinmektedirler (Alp &

Karakasg, 2008).

Finansal istikrarsizlik, ekonomik sistemde fonlarin karli yatirimlara doniismesini
engelleyen bilgi dalgalanmalaridir. Finansal piyasalar, ihtiya¢ duyulan fonlar1 karli
yatirimlara sahip 6zel veya tiizel kisilere aktarimini saglayan dnemli bir mekanizmadir.
Eger finansal piyasalar bu fonksiyonunu saglayamaz durumda ise iktisadi faaliyet
dongiileri etkinligini yitirir ve ekonomik biiylime negatif ektilenir. Bu noktada yatirim
firsatlarinin  hangilerinin ele alinmasi gerektigine net sekilde cevap bulunmaz. Bu
durumda asimetrik bilgi teorisine dayanan, ters se¢im ve ahlaki tehlike finansal

istikrarsizlik igin kritik iki teori olarak ortaya ¢ikmistir (Mishkin, 1999).

Konunun temelini olusturan makale Akerlof’un limon teorisini ortaya koydugu
makalesidir. Bir malin boliinmez olarak satildig1, diisiik ve yiiksek olmak tizere iki ayri
kalitede oldugunu diistinerek bu islemler sosyal etkin sonug (socially efficient outcome)
doguracaktir. Ama pazarlar diizenlenemezse ve alicilar malin  kalitesini
gozlemleyemezse, diisiik kalite mal saticilar1 mallarimi yiiksek kalite mal pazarinda
satmak isteyeceklerdir. Pratikte iki pazar birlesecek ve bir pazar halini alarak tim
birimler i¢in bir fiyat olacaktir. Akerlof’un limon piyasa Orneginde, ikinci el araba
piyasas1 Ornek olarak kullanilmis ve piyasada iyi kalitedeki arabalar ile Akerlof’un
limon diye tabir ettigi kotii kalitedeki araglar s6z konusudur. Ikinci el arag piyasasinda

satig yapanlar kendi aracglar ile ilgili tam bilgi sahibi iken alicilar araglarla ilgili tam
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bilgi sahibi degildirler. Hem iyi hem de kotii araglarin oldugu bu piyasada, alicilar ile
saticilar arasindaki bilgi farkliligindan dolay: olusan piyasa fiyati iyi araglar icin disiik,
limon araglar i¢in ise yiiksek olusacaktir. Bu durumda iyi arag¢ saticilar1 bu fiyattan
araclarmi satmaktan vazgegecek ve piyasa limon araglara kalacaktir. Ornekte goriindiigii
gibi bilgi asimetrisinden dolayr kaynaklar optimal sekilde dagilmamistir. Verdigi
ornekler arasinda emek pazarindaki sosyal ayrim ve yash insanlarin bireysel sigorta
satin almadaki zorluklar1 vardir. Ters se¢im ile ilgili 6rneklerden bir tanesi 1960’1
yillarda Hindistan’daki kredi pazari ile ilgiliydi. Yerel tefeciler biiyiik sehirlerdekinin
neredeyse iki kat1 fazla faiz oranindan bor¢ veriyorlardi. Bu iki pazardaki faiz orani
arasindaki farktan arbitraj yolu ile para kazanmak isteyen bir tefeci, yerel borg alicilarin
geri 6deme yeteneklerine bakmaksizin herkese bor¢ vererek biiyiik kayiplara sebep
olmustur. Iyi bor¢ alic1 ile kotii borg alic1 farkina dikkat etmemistir. Bir baska temel
anlayis da var olan kurumlarin, ekonomik birimlerin kendilerini ters secimlerin
zararlarindan koruma c¢abalar tarafindan agiklanmasidir. Kullanilmis araba pazarinda

araba saticilarinin sundugu garanti belgeleri birgok 6rnekten sadece bir tanesidir (Kog,

2009).

Akerlof asimetrik bilgilerin piyasada satilan ortalama kalitenin diismesine yol
actigimi gostermektedir. Asimetrik bilgi pazarin ¢oziilmesine yol agabilir ve dengede
hi¢cbir islem yapilmaz. Wilson ise, denge sonuglarinin biiyiik 6l¢iide fiyat belirleme
mekanizmasina bagli oldugunu gostererek genisletmektedir. Daha sonra yapilan
caligmalar genelde asimetrik bilginin pazari nasil etkiledigine odaklanmigslardir

(Herweg, 2013).

Vekalet Teorisi (Agency theory) olarak bilinen isbirligi icinde olan taraflarin
motivasyonlari, yardimlagmalari, is yapis sekilleri ile ilgilenen bir teoridir. Taraflarin
uyusmamasi durumunda uyusmazligin sebepleri ve sonuglarini aragtirir (Jensen, 1983).
Finans literatiiriinde 1ise firma sahibi ile firma yoneticileri arasinda olusan
anlasmazliklardir. Buradaki ahlaki tehlike sorunu asil vekil sorunudur. Ozellikle
gelismis ilkelerde sirketler biiyiikk capli, ¢ok ortakli, halka agik sirketlerdir ve
profesyonel idareciler tarafindan yonetilirler. Bu yoneticiler (vekil) sirket hakkinda
asillerden (sirket sahipleri) daha fazla bilgiye sahip olmakta ve her zaman asillerin
menfaatlerine gore davranmaktadirlar. Ornegin sirketin degerini yiikseltmektense daha

fazla prim alma dirtiisii ile karmi artirmayr oncelikli hedef olarak segebilmekte ve
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bunun icin riskli faaliyetlere yonelebilmektedirler. Yiiksek kar/kazang diisiincesi ile
yirtict kredilendirme yapilmasi veya kredi ile konut almay1 spekiilasyon amacglh hale
getirip yirtict kredi kullanimi da bir ahlaki tehlike sorunudur. Ciinkii her ikisinde de
isler yolunda gittiginde taraflar kazancli ¢ikarken, isler koti gittiginde kurtarilacaklari
beklentisi vardir (Er, 2011).

Bu teoride 6nemli olan asilin hedeflerinin vekiller tarafindan anlasilir ve onlar1

tesvik edici olmasi ve 6demelerin buna paralel olmasidir (Leifner, 2003).

Uzmanlar bu alanlarda ahlaki tehlikeye kars1 yeni kontratlar 6nermektedirler. Bu
kontratlar tizerinden cesitli yaptirimlarda bulunmaktadirlar. Bu sézlesmeler tam bir

sigorta gorevi gérmektedirler (Thomas, 2016).

1.3.1.Finans Piyasasinda Eksik Bilgi ve Asimetrik Enformasyon

Asimetrik bilgi teorisinde, kredi piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin
derecelerini etkileyen en Onemli degisken faiz orami olarak gosterilmektedir. Daha
yiiksek faiz oranlari, diisiik riskli kredi alicilarimin sayilarini azaltirken (ters secim),

kredi borglularin1 daha riskli teknikler kullanmaya tesvik edecektir (ahlaki tehlike).

Mishkin’e gore nominal faiz oranlari, faiz yiikiimliiliikleri iizerinden isletmenin
net degerlerini etkiler. Isletmenin net degeri ise asimetrik bilgiden kaynaklanan ters
secim ve ahlaki tehlike probleminin derecesini etkileyecektir. Ciinkii daha diisiik net
deger, krediler i¢cin daha az teminat ve bdylece ters se¢imden kaynaklanan kayiplarin
daha fazla olmas1 demektir. Ters se¢cim problemini artiran net degerdeki bir azalma ise
yatirim harcamalari finanse edecek kredilerin azalmasina yol agmaktadir. Diger taraftan
net degerdeki azalma isletmelerin daha riskli yatirnm projelerine yonelmelerine yol

acacag i¢in ahlaki tehlike problemini artiracaktir (Tar1, Yigitbas & Kurt, 2012).

Bankalarin risk yansiz oldugu bir piyasada, fon talep eden girisimcilerin
projelerinin getirisinin rassal bir degisken oldugunu diisiindiiglimiizde eger yatirim
projelerinin getirilerinin olasilik dagilimlart farkliysa ve her girisimei yalnizca kendi

girisimlerinin getiri dagilimlarini biliyorsa, fon arz eden bankalar bir se¢gme sorunuyla
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kars1 karsiya kalacaklardir. Fon arzcisi igin sorun nigin digerlerine gore belli tip bir
projeye sahip olan girisimciye fon sagladigidir. So6zlesme Oncesi olusan se¢im
sorunlarina ex-ante asimetrik enformasyon sorunu denir. Eger banka girisimcinin hangi
projeye yatirim yapacagini gézlemleyemiyorsa bir gizlenmis eylem sorunu ile karsi
karsiyadir. Bu tip sdzlesme sonrasi olusan sorunlara literatiirde ex-past asimetrik

enformasyon sorunu denir (Parasiz, 2011).

1.3.2.Finans Piyasasinda Ters Se¢cim ve Ahlaki Tehlike

Ters se¢im, bilginin ekonomik birimlerden birinde sakli kalmasi sonucu ortaya
cikmaktadir. Ters se¢cimde islem gergceklesmeden Once bir tarafin daha fazla bilgiye

sahip olmasi ve diger tarafin bundan zarar gérmesi seklinde sonuglanir (Mishkin, 1998).

Ters secim sorunu, bir sdzlesmeden 6nce olusan, en istekli kredi miisterisinin
potansiyel “kotii borglu (6diing aldigi borglart zamaninda ve tiim yiikiimliiliikleri ile
beraber geri 6deyemeyecek durumda olan gilivensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik
bilgi sorunudur. Dolayisiyla, ters se¢im sorunu s6z konusu ise finansal piyasalarda tersi
(arzu edilmeyen) sonuclar verecek (6rnegin, krediyi geri 6demeyecek) miisteri se¢imi
yapilmas1 olasilif1 yiiksektir. Finansal sistem icerisinde ters se¢im sorununa Ornek
olarak, alacagi krediyi geri 6deme olasiliginin ¢ok diisiik oldugu bilinen bir banka
miisterisinin bu sebeple alacagi krediye karsilik bankaya c¢ok yiiksek faiz oranini
O6demeyi kabul etmesi ve dolayisiyla, krediyi ilk sirada alabilmesi gosterilebilir. Bu
durumda, asimetrik bilgi sorunu sebebiyle kredinin bu miisteriye verilmesi ters se¢im

durumunu olusturmaktadir (Cetinkaya, 2012).

Ters secim ve ahlaki tehlike nedeniyle bankalar kredi taymnlamasina giderler.
Kredi kurumlarinin ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina karsi gelistirdikleri bir
yontem olan kredi taymlamasi; kredi talebinde bulunanlarmmin daha fazla faiz oranm
vermek istemelerine ragmen, kredi kurumlarinin kredi tahsis ve kullandirimlarinda
kisintiya gitmesidir. Kredi taymlamas: iki sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Ilki kredi
talep edenin yiiksek faiz dnermesine ragmen kredi kurumunun hig kredi tahsis etmemesi

digeri ise, kredi kurulusunun kredi talebinde bulunan isletmenin istedigi tutarin altinda
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kredi tahsis etmesidir. Kredi tayinlamasmin ilk tiirii ters segime ikincisi ise ahlaki
tehlikeye karst uygulanan yontemdir. Kredi kurumlarmin kredi tayinlamalarina
gitmeleri kredi piyasasinda Walrasian dengenin disinda yeni bir denge olusmasina
neden olmaktadir (Fidan, 2011).

Ters secim problemini ¢ozmeyi amaglayan araglari, 4 farkli gruba ayirmak

miimkiindiir (Sen, 2006).

. Ozel bilgi iiretimi ve satisi: Amag, fon talep edenler hakkinda
ayrintili bir bilgiyi fon arz edenlere saglayarak asimetrik bilgiyi ortadan
kaldirmaktir.

o Bilgilenmeyi arttirici kamusal diizenlemeler: Kamu otoritesi,
diizenleyici ve denetleyici kurallarla finansal sistemin etkinliginin
arttirtlmasinda 6nemli bir rol listlenebilir.

J Finansal aracilik: Finansal aracilar, firma hakkinda bilgi tiretmede
uzmanlasarak iyi ve kotii firmalart birbirinden ayirt etme imkanina sahiptirler.
Finansal aracilar sayesinde tasarruflar, verimli alanlara yonlendirilebilmektedir.

o Teminat ve net deger: Teminat, bor¢lunun borcunu zamaninda
O6deyememe riskine karsilik olarak bor¢ verene vaat ettigi maldir. Ayrica yiiksek
net degere sahip olan firmalarin, borcunu zamaninda 6deyememe olasilig1 daha
azdir. Ciinki firma, borcunun tamamini 6deyebilecegi varliklara sahiptir. Borglu
firmalarin yiiksek bir degere sahip olmasi, ters se¢im probleminin sonuglarin
hafifletecektir. Bor¢ veren firmalar ise kredilendirmeye daha istekli olacaklardir.
Mishkin bu durumu, °‘sadece parasi olanlar borglanabilir’ deyimi ile

oOzetlemektedir.

Ahlaki tehlike ile finansal krizlerin olusu arasinda ¢ok yogun bir iligki vardir ve
birgok finansal krizin ahlaki tehlike sorunundan kaynaklandigi savunulmaktadir.
Ozellikle ABD’deki yatirim bankalarinin yoneticilerine verdikleri primlerin finansal

krizlere neden oldugu herkes tarafindan bilinmektedir (Roubini & Mihm, 2011).

Bunlarin disinda Kredi Kayit Biirosu’nun bankalara sagladigi, Kredi Referans
Sistemi, Bireysel Kredi Notu, Kurumsal Biiro Sistemi, Limit Kontrol Sistemi, Cek
Raporu, Risk Raporu, Bireysel Bor¢luluk Endeksi, Cek Endeksi, Ticari Kredi Notu gibi

bircok uygulama ile asimetrik bilgi sorununun Oniine geg¢ilmeye calisilmaktadir.
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Bunlarin diginda Tiirkiye Bankalar Birligi'nin Risk Merkezi Raporu ile Kredi Limit,
Risk ve Tasfiye Olunacak Alacaklar Raporu, Cek Raporu, Protestolu Senet Raporu gibi
detay raporlarin oldugu bilgi setlerine bankalar ulasabilirler. Bunlarin disinda e-haciz
uygulamalari, tapu kayitlarina ulasilmaya baslanmasi, tasinmaz rehin sistemlerinin
gelistirilmesi gibi devlet kurumlarin elektronik ortamlarda islem yapmaya baglamasi
ve bilgi paylagsmasi ve bankalarin bu sistemlere entegre olmasi ile bu datalara da
bankalarin ulasimi giin gectikge kolaylasmaya baslamaktadir. Paralel olarak bankalar
big-data imkanlariyla miisterilerin verilerini kanunun imkan verdigi dlglide isleyerek

erken uyar1 sistemleri gelistirmekte anomaliler bulmaktadir.

1.4.Devlet Destekli Krediler ve Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemleri

Kredi desteklerinde, krediden faydalanan kesimlerin sagladigi maddi avantajlar
devletin bu is i¢in ayirdigi biitcelerden yani hazine kaynagindan karsilanmaktadir.
Hazine kaynagmin dogru tahsisi énemli bir sorundur. Ulkenin biiyiik kesiminden
toplanan vergilerin bu yollarda firmalara aktarimi sonrasinda toplumsal bir fayda
olugmasi beklenmektedir fakat uygulamada toplumsal faydanin olusmadigi durumlarla

karsilagsmak olasidir.

Calismanin konusu olan devlet destekli kredilerin uygulamasinda yasanan ters

secim ve ahlaki tehlike problemleri asagidaki maddelerle 6zetlenebilir.

o Kosgeb ve KGF kredilerinde, kamu oteritesinin yakin takibi, bu
tip programlarda 6nde goriinme istegi, kredi talep edenlerden yiiksek diizeyde
talep gelmesi gibi nedenlerden dolayr kredilendirilen firmalarin yiiksek riskli
firmalar olma ihtimali artmaktadir. Bu ters seg¢im problemi olarak
yorumlanabilir.

. Bu tip kredilerde fiyatin piyasada belirlenmemesi, kamu
otoritesinin fiyat1 baskilamasi veya belirlemesi durumunda, sektdrdeki fiyat
mekanizmasi isleyisini kaybetmekte, bu krediler disindaki kredilerin

fiyatlanmasinda da anomoliler dogurmaktadir.
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. Kredi iirtinlerinin diisiik faiz oranli olmasindan dolay1 ihtiyag¢ dis1
kullanim (talep) s6z konusu olmakta bu da kaynagin hatali kesimlere
aktarilmasina yol agmaktadir. (Ahlaki Tehlike)

o Bu krediler ile iilke ekonomisine katki saglanmasi yani Kredi
bedelleri ile ihracat, yatirim, ham madde alimi veya bu durumlara engel olan
kisa siireli isletme finansmani problemlerinin ¢oziilmesi beklenirken, kimi
kesimlerin faizdeki arbitrajdan faydalanarak, kredi bedeli ile vadeli mevduat
veya diger yatirim {irtinleri ile bedeli nemalandirdigi goriinmektedir.

. Kredi tutarlarinin kisa siirede yiiksek montanlara ¢ikmasi
durumunda bankalarin likidite yaratmak adina mevduat faizlerini yukari
cektikleri goriinmiistur. KGF’nin 2017 rallisi bu durum i¢in 6nemli bir 6rnektir.

J Hazine Destekli KGF teminatinin 1. Grup teminat olmasi, olasi
bir temerriit durumunda kredinin yiiksek bir tutarinin ilgili kurumdan tahsil
edilebilindiginin bilinmesi neticesinde bankalar kredibilitesi diisikk olan
firmalara da bu teminatla kredi verme yoluna gitmislerdir.

o Bankalarin tahsili gecikmis alacak olma ihtimali yiliksek olan
mevcut risklerinde KGF teminatina bagvurduklar1 durumlar gézlenmistir.

. Kosgeb desteklerinde, detaylarin tiim kesimlere 6zellikle mikro
ve kiiglik kobilere ¢ok net ulasamadigi gortinmektedir. Bazi 6zellikli Kosgeb
destekleri hakkinda eksik bilgi sahibi olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Bu konuda bilgi
sahibi olan bazi kesimler daha fazla yarar saglamaktadir.

J Kamu kesiminin bankalar tizerinde olusturdugu takipler ile
bankalarin bu tip kredileri hizli vermeleri saglanmistir. Hizli verilen kredilerde
yeterli tahsis incelemesinin olmamasi, baz1 bankalarda merkezi tahsislerin ya da
sube satis kadrolarina onay yetkilerinin birakilmasi hatali kredi tahsislerinin
onunu acmustir.

. Bu kredilere iliskin bankalar ile ilgili kamu kurumlar1 arasinda
yapilan sozlesmeler yeterli seviyede net degildir. Bankalar kredi tahsisi ve
kullandirimin ardindan karsilastiklar1 bazi sorunlarin ¢dziimiinde yapilan
protokollerden gerekli cevaplar1 alamamaktadirlar.

o Kredi Garanti Fonu teminathi kredilerin teminatinin hazine
garantili olmas1 dolayisiyla bazi kesimler krediyi 6demekten imtina etme ya da

baska teminatlari ile sagladiklar1 diger kredilerini 6deme yoluna gitmislerdir.
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. Ilgili kredi mekanizmalarmnin siyaseten kullanilmasi, se¢im
doneminde kullanilmasi, belirli kesimlere yonelik kullanilmasi gibi durumlar
ortaya ¢ikmaktadir.

. Zaman zaman bazi kesimlerin digerlerine nazaran imtiyazl
olduklart durumlar ortaya cikmaktadir. Kamu bankalarinin da destegi ile
standart bir kredi degerlendirme siireci ile temin edilemeyecek tutarlarda kredi
temininin gerceklesmesi olasidir.

. Kredi desteklerinden faydalanmak ic¢in zorunlu belgelerin
saglanamamasi1 durumunda kredi talebi karsilayamayacak olan bazi firmalarin,
bu belgeler {izerinde tahribat yaparak banka ile sozlesmelerinde ahlaki hatalar
yaptiklar1 gozlemlenmistir.

. Yapilan protokollerde net olarak belirlenmeyen bazi hususlarin
kamu otoritesince protokol sonrasi gegmis kullandirimlart da kapsar sekilde ve
baz1 kredi dosyalarin1 da tehlikeye atacak sekilde sonradan belirlenmesi ve geg
duyurulmasi ahlaki risk icermektedir.

. Yapilandirmalarin  zorunlu tutulmasi ile firmalarin 6deme
kabiliyeti olsa dahi kredilerin gecikmelerini gidermemeleri sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durum bankalarin bilangolarini bozucu etki yaratmaktadir.

o Zorunlu yapilandirma kurali nedeniyle NPL olarak izlenmesi
gereken firmalarin bile yapilandirilmasi mecburiyeti ortaya ¢ikmis bu da gerek
bankalar gerek piyasalar agisindan tahsilatlarin gecikmesi neticesini ortaya

cikarmustir.
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN DEVLET DESTEKLI
KREDILER

2.1. KOSGEB Kredi Destekleri

Kosgeb 1990 yilinda oncelikle sadece imalat sanayine 2009 yili ile birlikte ise
tim Kobilere destek vermek amaciyla kurulmus 81 ilde 89 merkezde 1210 galisani ile
hizmet veren bir kamu kurumudur. Kredi Garanti Fonu A.S. , Kobi Girisim Sermayesi
ve Yatirim Ortaklhig1 A.S. ve Tirk Yatirim Girisimi (TII) istirakleri arasindadir. Kosgeb
T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligina baglhidir.

Bakanlar Kurulu’nun 10 Kasim 1978 tarih ve 7/16728 sayili karar1 ile onaylanip
yirirlige giren “Smai  Egitim Hizmetlerinin Verilmesine dair Milletlerarasi
Antlagsmaya” gore Once SEGEM (Smai Egitim ve Gelistirme Merkezi Genel
Miidiirliigii) faaliyete baslamistir. Daha sonra KUSGET ve SEGEM’in birlestirilmesi
amaglanmis, 3624 sayili “Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanligi Kurulmas: Hakkinda Kanun” 20 Nisan 1990 tarih ve 20498 sayili

Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir (Kosgeb, 2018).

3624 sayih Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Bagkanliginin Kurulmasi1 Hakkinda Kanunun 4. maddesinde KOSGEB’in gorevleri
asagidaki sekilde belirtilmistir:
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e Ar-ge caligmalarinin desteklenmesi ve faaliyetlerin uygulanmasi ig¢in
Teknoloji Merkezleri, Teknokentler, Danismanlik Merkezleri, Enstitiiler vb.
birimlerin olusturulmasi ve desteklenmesi,

e Universite ile isletmelerin entegrasyonunu saglamak, iiniversitelerin
bilimsel ve teknolojik imkanlarindan isletmelerin faydalanmasini saglar sistemler,
igbirlikleri gelistirmek,

o Ulkenin teknolojik seviyesini daha yukari ¢ikaracak bilgi ve
teknolojilerin yayginlasmasi i¢in ¢alismalar diizenlemek,

e Universite ve Arastirma Merkezleri ile koordine olarak Teknoloji
Merkezleri ve Teknoparklari kurmak, kurdurtmak ve desteklemek,

o Isletmelerin verimliligi artiracak modernizasyon, iiretim, ydnetim,
pazarlama, enformasyon ve teknoloji adaptasyonu gibi konularda kapsaml1 “Teknik
Yardim ve Destek Programi ve Projeleri”ni gerceklestirecek Ihtisas Merkezlerini
kurmak ve kurulmasini saglamak,

e Isletmelerin uluslararas1 diizeyde mal iiretmeleri ve daha modern
isletmeler haline gelmelerini saglamak iizere, malzeme bilgisi, tasarim, prototip
imalat, imalat usul ve islemlerinin se¢imi gibi isyerinde ve uygulamali olarak aktif
danismanlik hizmetlerini verecek olan Danigsmanlik Merkezleri tesis etmek ve bu
isletmelerin ortak istifadesine yonelik olarak malzeme test ve analiz ile mamul
madde fiziki Ol¢limleme laboratuvar ve atolyelerini kurmak veya kurulmasini
saglamak,

e Merkezlerde gorev alacak 0zel uzman kadronun yetistirilmesi ve
egitimlerinin devamlilig1 i¢in Uygulamali Teknik Egitim Merkezlerini kurmak,

e Kobilerin yatirim, iiretim, yonetim ve planlama gibi konularda bilgi ve
beceri yoniinden desteklemek,

e Isletmelerin pazarlama konularina yénelik, isletmelerin yurt i¢i ve yurt
dis1 pazarlarda rekabet edebilir diizeye gelmelerini saglamak amaciyla ¢alismalar
yapmak danigmanlik hizmetlerini vermek,

e Girisimcilik kiiltiiriiniin ve ortaminin gelistirilmesi ve yayginlastiriimasi
icin gerekli tedbirleri almak bu kapsamda girisimleri ve girisimcileri desteklemek,

e Yatiim ortaminin iyilesmesi, yurtici ve yurtdist ortakliklarm,

igbirliklerinin gelistirilmesini saglar ortamlarin hazirlanmasina 6n ayak olmak,
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Kosgeb’in Sagladig1 Destekler asagidaki sekilde siralanmaktadir.

Girisimcilik Destekleri
e Girisimciligi Gelistirme Destek Programi (Yeni Girisimci Destek Programi)

Girisimcilik Egitimini tamamlayan girisimcilerin kurduklart isletmeler ile
ISGEM veya TEKMER’de yer alan isletmelere saglanan bir destektir. Girisimcilerin
kurmus olduklar1 igletmelerdeki kurucu ortak olarak paylari en az %50 (elli) ve iizeri

olmalidir. Isletmelerin en fazla 1 yil i¢inde kurulmus olma sart: aranmaktadir.

Program geleneksel girisimci ve ileri girisimeci olmak {izere 2 alt baglikta
toplanmistir. Kosgeb bu sartlar1 saglayan geleneksel girisimcilere geri 6demesiz kurulug
destegi ve calistirdiklart personelin toplam prim giin sayisi iizerinden belirledigi
tutarlarda 2 yil boyunca maddi destek saglamaktadir. Ileri girisimciler icin de aym
desteklerin saglanmasinin yaninda % 75 destek orani ile makine, techizat ve yazilim

destegi, danigsmanlik ve isletme koglugu destegi saglamaktadir.

AR-GE, Teknolojik Uretim ve Yerlilestirme Destekleri
e Ar-Ge ve Inovasyon Destek Programi

Yeni fikir ve buluslara sahip Kobi’ler ile girisimcilerin gelistirilmesi, yeni {iriin,
bilgi ve/veya hizmet {iretilmesi konularinda yiiriitilen projelerin desteklenmesi

amaglanmaktadir.

Bu proje kapsaminda kira ve personel gideri destegi, geri d6demeli ve geri
O0demesiz olmak iizere makine-techizat, hammadde, donanim, yazilim ve hizmet alima,
baslangi¢ sermayesi destegi, proje gelistirme destegi kapsaminda proje danismanlik ve
egitim destegi, yurtdist fuar veya kongre destekleri, test analiz ve belgelendirmelere
yonelik destekler sunmaktadir. Baglangi¢ sermayesi % 100 diger destekler % 75

destekleme orani uygulanmaktadir.
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e Endiistriyel Uygulama Destek Programi

Yeni bir iirliniin Uretilmesi, kalitesinin artirilmasi, maliyet diisiiriicii nitelikte
yeni tekniklerin uygulamaya alinmasi, iirlin veya siireglerinin pazara uygun bi¢imde
ticarilestirilmesi amaciyla hazirlanan projelerin desteklenmesi amaciyla olusturulmus

bir programdir.

Bu proje kapsaminda kira ve personel gideri desteginin yaninda makine-techizat,
sarf malzemesi, donanim, yazilim ve tasarim giderleri i¢in % 75 destekleme oraniyla
geri doniissiiz destekler sunmaktadir. Firmanin bagvurusunun kabulii durumunda geri
dontislii olarak makine-techizat, sarf malzemesi, donanim, yazilim ve tasarim giderleri
icin 500.000 TL’ye kadar sifir faizli kredi saglanmaktadir. Bu kredi i¢in de % 75

destekleme orani uygulanmaktadir.
e Kobi Teknoyatirim - Kobi Teknolojik Uriin Yatirim Destek Programi

Ar-Ge veya yenilik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan yeni tiriin/tiriinlerin tiretimini
ve ticarilestirilmesini amaclayan yatirnmlar1 desteklemek suretiyle ihracati artiran
yatirimlar desteklenmektedir. Diisiik Teknoloji ve Orta-Diisiik Teknoloji alanlarindan
yer alan Ar-Ge veya yenilik faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikmis iriinler igin
gerceklestirilecek yatirnmlar 500 Bin TL’ ye kadar, Orta-Yiiksek Teknoloji ve Yiiksek
Teknoloji alanlarinda yer alan iirlinler i¢in gerceklestirilecek yatirimlar 5 Milyon TL’ye
kadar desteklenmektedir. Bu destekten faydalanmak i¢in Ar-Ge projesinin
tamamlandigin1 gosterir, Kosgeb veya diger kamu kurum ve kuruluslarindan belge

alinmasina ihtiyag vardir.
e Stratejik Uriin Destek Programi

Kobilerin teknolojik iiretim imkanlarinin artirilmasi, ithalat bagimli triinlerin
yurti¢inde Uretilmesi ve ihracatin artirilmasina yonelik projeleri bu program kapsaminda

degerlendirilmektedir.

Bu program kapsaminda Kobi firmalar, Stratejik Uriin Destek Programi
Stratejik Uriin Grubu Listesinde yer alan stratejik iiriinleri iiretmek iizere geri 6demeli 2
Milyon TL ve geri 6demesiz 3 Milyon TL olmak iizere toplam 5 Milyon TL’ye kadar

desteklenir. Bu kapsamda yazilim giderleri, bilgi transferi giderleri, personel giderleri,

29



test analiz kalibrasyon destegi ve hizmet alim destegi % 60 geri 6demesiz sekilde
desteklenmekte, makine-teghizat destegi % 60 geri 6demesiz % 40 geri 6demeli sekilde

verilmektedir Makine-techizat yerli mali ise destege ilave % 15 eklenir.
Isletme Gelistirme, Biiyiime ve Uluslararasilasma Destekleri
e Isletme Gelistirme Destek Programi

Kobilerin rekabet giiglerini artirmak, pazarlama faaliyetlerini daha profosyonel
seviyelerde yapmalarini saglamak, nitelikli eleman istihdam etmek, enerji verimliligi

saglamak gibi konularda desteklendigi bir programdir.

% 60 destek orani ile yurt i¢i fuar, yurt dis1 is gezisi, nitelikli eleman istthdam
destegi, egitim ve tasarim destekleri, enerji verimliligi destegi, sinai miilkiyet hakk1

destegi ve belgelendirme, test ve analiz destekleri vermektedir.
e s Birligi Destek Programi

Kobilerin birbirleriyle veya biiyiik isletmelerle ortak calisma yapmalar1 ve bu

calisma ortamlarinin ve kiiltiirlerinin saglanmasi amac¢lanmaktadir.
Iki cesit is birligi ortaklik modeli éngdriilmiistiir.

o Isletici Kurulus Modeli: Projenin kabul edilmesinden sonra proje
ortaklar1 tarafindan isletici bir kurulus kurulur ve bu kurulus lizerinden proje
takip edilir.

o Proje Ortakligi Modeli: Proje ortag: firmalar ayri ayri proje igin

belirlenmis is plan1 ¢ercevesinde iizerilerine diisen gorevleri yerine getirirler.

Isletici kurulus veya projenin teknoloji seviyesine, asgari kobi sayisina gore
belirlenmis en fazla 10 milyon TL’ye kadar geri 6demeli ve Odemesiz kredi

saglanmaktadir.
e Kobigel - Kobi Gelisim Destek Programi

Kobilerin, etkinliklerinin artirilmasi, rekabet giiclerinin ve sagladiklar1 katma

degerin maksimize edilmesi amaciyla olusturduklar1 projelerin desteklenmesi amaciyla
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olusturulan bir programdir. Kosgeb bu program kapsaminda c¢agri yoluyla duyuru

yaparak basvurular1 toplar. Kobinin bir proje dokiimaninin olmasi esastir.
e Uluslararas1 Kulugka Merkezi ve Hizlandiric1 Destek Programi

Kobilerin uluslaras1 diizeyde kulucka merkezlerine ve hizlandirict
programlarina katiliminin desteklenmesi boylelikle iilkede iiretilen teknolojinin

yurtdisi pazarlarda da yer bulmasi amaciyla olusturulmus bir programdir.
e Teknopazar-Teknolojik Uriin Dagitim ve Pazarlama Destek Programi

Kobilerin gelistirdigi teknolojik tirtinlerin uluslarasi pazarlarda pazarlama ve

tanitim faaliyetlerinin desteklenmesi amaciyla olusturulmus bir programdir.
e Gelisen Isletmeler Pazar1 Kobi Destek Programi

Borsa Istanbul biinyesinde bulunan Kobilerin sermaye piyasalarina girmesi igin
diizenlenmis Gelisen Isletmeler Pazari’na basvuru ve giris safhasinda olan Kobilerin

desteklenmesi amag¢lanmaktadir.

Bunlarin disinda Kosgeb Labaratuvar ve Isgem/Tekmer girisimei destek

programlari ile Kobilere destek olmaktadirlar.

Kobi Finansman Destek Programlar:
e Kredi Faiz Destek Programi:

Kosgeb’in kamu ve 0Ozel bankalar ile ortaklaga yiiriittiigli, kredi tahsis ve
kullandirimin bankalar tarafindan yapildig:1 faiz 6demelerinin kismen veya tamamen,

pesinen veya taksitler halinde Kosgeb tarafindan bankalara 6dendigi programlardir.

Bu programlar iilke genelinde tiim Kosgeb iiyelerine yonelik olabilecegi gibi
bolgesel olarak da yapilabilmektedir. Bolgesel olarak yasanan dogal afet, teror, goc vb.
sosyal durumlar nedeniyle bolge esnaf ve kobisinin ekonomik hayatina olan etkinin

azaltilmas1 amaciyla “Acil Destek” kredi faiz destek paketleri hayata gegirilmektedir.
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Kosgeb yillik biit¢esi nazarinda bu tiir kredi destek programlar1 acar ve hayata
gecirir. 2019 yili ile birlikte destek yapisinin degistirilecegi ve kismi desteklemeye
gidilecegi goriinmektedir. Eski uygulamalarda tek seferlik programlar seklinde olan
sistem 2019 yil1 ile birlikte 3 yillik destekleme oranlari ile Kobilerin diledigi bankadan
bu limitleri 3 yil boyunca degerlendirmesi seklinde hayata gececektir. Son donemde
Kosgeb’in hayata gecirdigi Kredi Faiz Destek Programlar1 ve destek tutarlar1 Tablo 1°de

yer verilmistir.

Tablo 1: 2017 Y1l Kosgeb Faiz Destegi Uygulama Sonuglari

Destek Tutar1

Program TL Isletme Sayist
2016 Yili Acil Destek Kredisi 1.457.000 54
2016 Yili Makine Techizat Kredi Faiz Destegi 69.824.708 850
KOSGEB Sifir Faizli Isletme Kredisi Faiz Destegi 131.844.587 12.628
Kilis ili Acil Destek Kredisi 12.295.538 1.464
2017 Yil1 KOSGEB Sifir Faizli Isletme Kredisi Faiz Destegi | 513.292.070 274.152
2017 Y11 Acil Destek Kredisi 4.074.557 187
Trabzon ili Besikdiizii ve Vakfikebir Ilgeleri Acil Destek

Kredisi 6.622.391 602
Toplam 739.410.851 289.937

Kaynak: Kosgeb 2017 Y1l Faaliyet Raporu, www.kosgeb.gov.tr

Tablo 1°de goriildiigii tizere 2017 yili igerisinde hayata gegirilen Sifir Faizli
Isletme Kredisi Faiz Destegi Programi genis bir isletme kitlesine ulasmis ve 274.152
Kobi bu kredi faiz desteginden faydalanmistir. Bu programin diger programlardan farki
faiz 6demelerinin bankalara 3 taksitle yapiliyor olmasidir. Diger programlarda Kosgeb
kredi kullandiriminin bildirilmesi paralelinde bankaya 6demeyi yaparken, 2017 yil1 faiz
destegi programinda her yil ilgili yila ait faiz 6demelerini yaparak biit¢cesel olarak

kendisine bir alan agmustir.
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Kredi faiz destegi programlarinda Kosgeb yazili bir metin ile bankalarin ilgili
birimlerine belirli sartlar1 paylasir ve bankalardan faiz tutari/orani ile ilgili teklif toplar.
Gelen tekliflerden en diislik olanini segerek tekrar bankalara en diisiik teklifi paylasir ve
programdan yer alip almadiklarmi sorar. Bankalar programda yer alip almamakta
serbesttirler. Faiz oranini/tutarin1 uygun bulan bankalar yazili sekilde programa girme
isteklerini Kosgeb’e bildirir ve operasyonel siireglerini baslatirlar. Bu tip programlarda
kamu yarar1 gozetildiginden bankalarin karsiz bir faiz orami ile islem yaptiklari
bilinmektedir. Fakat bu krediler bankalar i¢in yeni miisteri edinmek amaciyla bir arag

olarak goriinmektedir.

Kosgeb’in sagladigi kredi faiz destegi kredisi anaparasi bankadan karsilanan
sadece faizi Kosgeb tarafindan karsilanan bir devlet destegidir. Kobilerle banka arasinda
bir koprii gérevi gormiistiir. Isletmelerin; iiretim, kalite ve standartlarini artirmalar,
finansman sorunlarinin ¢6ziimii, istihdam yaratmalari, uluslararasi diizeyde rekabet

edebilmelerini teminen;

o) Yatirim,
o Isletme sermayesi
o Ihracata yonelmelerini saglamak amaciyla

Kosgeb Kobi Kredi Faiz Destegi Yonetmeligi ¢ergevesinde kredi faiz destekleri
yuriitiilmektedir (Y1lmaz, 2016).

Ozellikle makine/techizat alimi, ihracat veya yatirim gibi somut harcamalara
yonelik olmayan, sifir faizli isletme kredilerinin dogru firmalara aktariminda sorunlar
olusmaktadir. Bu kaynagi maliyetsiz olarak almak isteyen firmalar, temin ettikleri
finansman ile farkli harcamalar yapmakta, ihtiyact olan firmalarin bu krediyi teminine
engel olmaktadir. Devlet biitgesi ile verilen bir destek olmasi hasebiyle saglanan
kaynagin iilke ekonomisine ve gelecegine yonelik bir alanda kullanilmasi

beklenmektedir. Bu konuya asimetrik bilgi boliimiinde detaylica deginilmistir.

2.2. KGF Destekleri
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Bankacilik Kanunu’nun 53.Maddesinde teminat “Bankalar, krediler ve diger
alacaklarla ilgili olarak, dogmus veya dogmasi muhtemel zararlarin karsilanmasi ve
bunlar disinda kalan varliklarin deger azalislari i¢in yeterli diizeyde karsilik ayrilmasina,
aktiflerin kalitesine ve siniflandirilmasina, garantilerin ve teminatlarin alinmasina,
bunlarin degerinin ve giivenilirliginin 6l¢iilmesine, takibe alinan kredilerin izlenmesine
ve vadesi dolmus kredilerin geri 6denmesine iligkin politikalar1 olusturmak ve
uygulamak, bunlar1 diizenli olarak gbézden gecirmek, tiim bu hususlari icra edebilecek

gerekli yapilari tesis etmek ve isletmek zorundadir.” seklinde tarif edilmistir.

Finansal kurum ve kuruluslar tarafindan misterilerine verilmis olan nakdi ve
gayrinakdi kredilerin yiikiimliiliiklerin vadelerinde borcun veya edimlerinin geri
O0denmeme riskine (temerriit) karsilik olarak kredi kuruluslarinin alacaginin tamamina
veya bir kismini giivence altina alinmasini saglayan her tiirlii menkul veya gayrimenkul
degerler ile garanti, kefalet ve sozlesmeden elde edilmis olan haklar teminat olarak
adlandirilmaktadir (Yazici, 2010).

Devlet ya da 6zel garanti kuruluslarinin verdigi kefaletler de dnemli bir teminat
kalemi olarak finansal diinyada yer bulmaktadir. Kredi Garanti Fonu ise bu {iriinde

Tiirkiye’deki en 6nemli 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

KGF, 1991 Temmuz ayinda kurulmus ve kurulustan bu yana uzun yillardir
finansmana erisimde zorluk ¢eken kobilere teminat destegi vererek onlarin krediye
erisimini kolaylastirmaya calismaktadir. 22.11.2016 tarihli, 2016/9538 sayili “Kredi
Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegine Iliskin” Bakanlar Kurulu karar1 ile
Hazine kaynagindan 20 milyar TL’lik kontrgaranti alinmis ve bu sayede 200 milyar
TL’lik bir kefalet hacmine ulagsmak icin basta kobiler daha sonra kobi dis1 firmalarin
dahil olmasiyla hemen hemen tiim kredi talebi olan firmalara hazine destekli kefalet

saglamis ve etki alanin1 genisletmistir.

22.11.2016 tarihi KGF i¢in bir doniim noktas1 olarak adlandirilabilir. Bu tarihten
sonra bankacilik sektoriinde 6nemli bir teminat alternatifi olmus ve kredi arzinin 6nemli

bir pargasi haline gelmistir.

KGF ortaklar arasinda biiyiik paya sahip olanlar TOBB ve Kosgeb, kii¢iik paya
sahip ortaklar ise bankalar olan anonim sirket statiisiinde kurulmus bir kefalet

kurulusudur. Bunlarin disinda Tosyov, Meksa ve Tesk ortaklar i¢indedir. Yonetim
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kurulunda 2 banka temsilcisi bulunur ve ortak bankalarin genel miidiir yardimcilart
arasindan secim ile siireli olarak yonetime katilirlar. Bunun disinda bankalar birligi
nezdinde calisma grubu bulunmaktadir. Bu c¢alisma grubu araciligiyla bankalar
taleplerini KGF yonetimine, KGF ise Hazine ve Maliye Bakanligi’na ileterek ortak

protokoller olusturulmaktadir.

KGF’nin 2017 oncesi tarihsel seyrine bakildiginda kendi 6zkaynaklarindan
verdigi kefaletlerle kullandirilmis kredileri goriilebilir. 2017 sonrasinda ise agirlikli

Hazine kaynakli kefaletlere aracilik etmistir.

Bu iki kaynagin o6zelliklerine deginilecek olursa Ozkaynak programlari,
KGF’nin kendi 6zkaynag: ile sagladigi kefaletleri ifade etmektedir. Bunun anlami
kredinin olast bir tahsili gecikmis alacak olmasi durumunda bankalar kredinin
teminatina basvurmak i¢in KGF’ye gittiklerinde yani tazmin bagvurusu yaptiklarinda,
KGF incelemeleri sonrasinda eger ddeme yapilmasi gerektigine kanaat getirirse
bankaya 6demeyi kendi olusturdugu bir fondan yapar. Bu 6deme icin devletin bir
kaynagi devreye girmez. Bu nedenle risk sahibi bizzat Kredi Garanti Fonu oldugundan
2. Grup teminat olarak degerlendirmesine yonelik Subat 2015’te yonetmelik degisikligi
yapilmistir. Hazine kaynakli programlar ise Hazine ve Maliye Bakanliginin
kontrgarantisine istinaden verilen kefaletlerdir. Yani bu teminatin arkasinda iilke
hazinesi vardir. Bu nedenle 1. Grup teminat olarak nitelendirilir ve bankalar igin ilgili
tazmin st limitine ulasilincaya degin bu teminatla kullandirilan krediler sorunsuz ise
kefalet oraninda sermaye ayrilmaz. Hazine kaynakli programlar 2017 yilindan itibaren

KGF’nin verdigi kefaletlerin ¢ok biiyii bir boliimiinii olusturmaktadir.

Tazmin ist limiti, KGF’nin her bir protokol igin bankaya sagladigi kefalet
limitlerinden bankanin kullandirdig1 en iist seviyenin % 7° si olarak belirlenmistir.
Bunun anlami asagida deginilecek protokol ve bunlara karsilik gelen programlarda ayri
ayr1 hesaplanmak tlizere bankanin kullandirdig1 kredilerde ¢ikabilecegi maksimum TGA
oranidir. Eger banka bu oranin iizerine ¢ikarsa KGF tarafindan tazmin gerceklesmez. Bu
oranin altinda ise kurallara uygun sekilde tahsis edildigi incelendikten sonra KGF
tarafindan tazmin 6demesi yapilir. % 7 oran1 Hazine ve Maliye Bakanligi ve KGF
tarafindan belirlenmis olup gerek duyulmasi durumunda degistirilebilecek bir orandir.
Fakat bu oran ile piyasaya saglanacak kredi miktar1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir.
Bununla birlikte ¢ok diisiik belirlenmesi durumunda bankalar i¢in cazibesini yitirebilir.
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Bu oran sadece Hazine programlari igin gegerli olup Ozkaynakta NPL oranima
bakilmaksiniz tiim tazmin basvurulari degerlendirilir. Ozkaynak PGS uygulamalari,

Hazine PGS uygulamalar1 gibi tazmin {ist limiti hesaplamasina tabidir.

KGF kefalet kaynaklar1 Hazine ve Ozkaynak olarak iki ayrimda incelenmisti.
Bunun yaninda kefaletin tahsis metoduna gore de iki ayri yontem bulunmaktadir.

Bunlar Portdy Limit Sistemi ve Portfoy Garanti Sistemi olarak adlandirilir.

Kefalet bagvurularini miisterileri adina bankalar yapar. Bu basvurularin
iletilmesi i¢cin KGF’nin Kobit adinda bir portali bulunmaktadir. Bankalar diginda direkt
kefalet verdigi kurumlar ise Kosgeb, Tiibitak, TTGV, T.C. Sanayi ve Teknoloji
Bakanligidir. Bu kurumlarin Kobilere verdigi hibe/desteklere KGF 6zkaynagindan

teminat destegi saglamaktadir.

PLS olarak adlandirilan sistem, KGF’nin kurulusundan bu yana yaptig1 sekilde
kefalet basvurularini almasindan itibaren bankalarin tahsisinin {izerine kendi inceleme
ve tahsis mekanizmalarini ¢alistirmasi seklinde ortaya ¢ikar. Bunun anlami her bir firma
icin KGF kredi degerlendirmesi yapar, limit olusturur ve bir kefalet mektubu verir. Bu
kefalet mektubu firma 6zelinde tutar ve teminat sartlarim1 barindirir. Dolayisiyla PLS
metoduyla yapilan basvurularin degerlendirilmesi, sonuglandirilmas: ve kullandirimi
gorece daha uzundur. Ozkaynak kaynagiyla PLS metoduyla yapilan basvurularda
KGF’nin Sube/Bolge Miidirliikkleri devreye girerek miisterilerle kendi lehine ilave
teminat almak isteyebilir. KGF’nin 2018 yili faaliyet raporuna goére 40 subesi
bulunmaktadir. Hazine kaynagindan PLS metoduyla yapilan bagvurularda ise Kredi

Garanti Fonu genel miudiirliigii/kredi komitesi bagvuruyu inceler.

PGS olarak adlandirilan sistem ise 2017 yilindan 6nce ornekleri olsa da 2017
yilindan sonra birinci segenek olarak ortaya ¢ikmis ve KGF kefaletinin yogun sekilde
bankacilik sektoriine ve firmalarin hayatina girmesine vesile olmustur. Bu metodun en
onemli 6zelligi PLS metoduna nazaran basvuru evraklarinin azlig1 ve siireglerin kisa ve
hizli olmasidir. PGS’ de protokoller ile belirlenen kriterler iizerinden bankalar
kontrollerini yapar ve sorumlulugu iistlenirler. Bankalarin bagvurularina Kredi Garanti
Fonu sistem {izerinden onay verir ilave olarak kendi degerlendirmesini yapmaz ve her
miisteri i¢in ayr1 ayr1 kefalet mektubu olusturmaz. Kefalet mektubunu en basta bankaya

tahsis ettigi toplam limitler tlizerinden portfdy bazinda bir defa verir. Bu metod ile
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sorumluluk bankalara ait olup, yapilan bir sekil hatasi, protokole aykir1 bir kullandirim,
misterinin kriterleri saglayamamasi gibi durumlarda tazmin bagvurulart olumsuz
sonuglanir. PGS bagvuru sistemi agirlikli olarak Hazine kaynagi ile kullanilmis ve
Hazine PGS olarak adlandirilmistir. Bunun yaninda KGF kendi 6zkaynagindan PGS
metoduyla, 2017 yili 6ncesi Mikro Kobilere Mikro Krediler,2017 yili Kosgeb Sifir
Faizli Kredi Programini desteklemek adina ve 2019 yilinda AYF ile ortak kefalet
programlar1 Cosme i¢in Ozkaynak PGS programlar1 organize etmis ve bu ydntemle

kefalet saglamistir.

PGS sistemi uluslararasi finans alaninda sikg¢a kullanilmakta ve bankaya verdigi
Tazmin Ust Limiti iginde kalma sorumluluu nedeniyle ters segim ve ahlaki tehlike

sorununun Oniine gegmeyi hedeflemektedir (Hamilton, 2016).

Kredi Garanti Fonu, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 4. Maddesinin
birinci fikrasinin 1 bendine gore kurumlar vergisinden muaftir. Ayrica KGF’nin
bankalar nezdinde bulundurdugu vadeli mevduatlardan elde ettigi faiz gelirlerine stopaj
kesintisi yapilmaz. Bunun diginda kefalet islemleri katma deger vergisi ve damga

vergisinden istisnadir.
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Tablo 2: Finans Kurumlar1 ile KGF Arasinda Yapilan Protokoller

Sira

Tarih

Protokol

Kefalet Limiti

Kefalet Oranlan

02.01.2017*

2017 Y1h Tek Tip Protokolii

200 milyar TL

[hracat Kredileri: % 100
Kobi: % 90
Kobi Dist: % 85

28.02.2018**

2018-1. Protokolii

55 milyar TL

Thracat Kredileri: % 100
Kobi: % 80

Kobi Dist: % 75

Tarm Isletmeleri: % 85
Kadn/Geng Girigimeiler: % 90
Yatrmei Kobiler: % 85
Yatirime1 Kobi Dist: % 80

01.06.2018***

2018-2. Protokolii

35 milyar TL

Ihracat Kredileri: % 100
Kobi: % 85
Kobi Dist: % 80

14.01.2019

2019-1. Protokolii

20 milyar TL

Kobi: % 90
Kobi Dist: Kullanim Yok

5.03.2019

2019-2. Protokolii

20 milyar TL

Kobi: % 90
Kobi Dist: Kullanim Yok

*17.03.2017-18.05.2017 tarihinde degisiklikler iceren zeyilnameler imzalanmuistir.

* 22.05.2017 tarihinde KGF'nin ortagi olan bankalarin hakim ortak oldugu finansal kiralama
sirketleri imzalamistr.

** 14.05.2018-04.09.2018 tarihinde degisiklikler iceren zeyilnameler imzalanmuistir.

*#% (04.09.2018 tarihinde degisiklikler igeren zeyilname imzalanmustir.

*#%** 16.11.2018 tarihinde ilk 3 protokol tekrar diizenlenmis ve yeniden imzalanmugtir.

Bunlarin disinda tek tip kredilerin verildigi, faiz oraninin rekabetgi ve kobiler

icin uygun oldugu, TOBB’un da vadeli mevduat ile bankalarin fiyatlamasini

destekledigi Nefes Kredisi caligmalar1 bulunmaktadir. Bu kapsamda;
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o 31.08.2018 tarihinde ise Kobi Destek / Nefes Kredisi protokolleri

imzalanmustir.

2017 yili protokoliinde kredinin kullanim amaci ile ilgili bir kisit olmamasi ve
piyasanin hizla Hazine PGS sistemine adapte olmasiyla 200 milyar TL’lik kefalet
kaynagi 2017 Temmuz ayi ile birlikte biiyiik 6l¢iide kullanilmis oldu. Bunun etkisiyle
sisteme yogun bir kredi girisi, dolayisiyla ekonomik olarak bir canlanma oldugu daha
sonra agiklanan biliyiime rakamlariyla belli olmustu. Fakat bu kredilerin hangi alanlara
kanalize edildiginin belli olmamasi, kredi bedellerinin yatirima, ihracata gitmemesi gibi
durumlar nedeniyle ekonominin asir1 isinmasina ve enflasyona neden oldugu

sOylenebilir.

2018-1 adiyla anilan 2. Protokolde ise 55 mia TL’lik kaynagin, 15 mia TL’si
ithracat¢ilar ve diger doviz kazandirici faaliyeti olan firmalar, 20 mia TL’si ise
Yatirimlar i¢in ayrildigr goriinmektedir. Yatirnm i¢in ayrilan dilimlerin hizlica
kullandirilmadigr goriinmiistiir. Yine bu programda “Cazibe Merkezi Projeleri” adinda

bir limit ayrilmis fakat daha sonra bagka projelere aktarilmistir.

KGF Ozkaynak projelerinde sadece Kobi tanimina uygun firmalar yararlanirken,
Hazine programlarinda hem kobi hem kobi dis1 firmalar desteklenmektedir. Ozkaynak
programlarindan firma/risk grubu toplam 3 milyon TL kefalet limiti kullanabilmektedir.
Hazine programlarinda ise risk grubu bazinda Kobiler 12 milyon TL, imalatg1, ihracatci
veya yatirimcr kobiler 25 milyon TL, Kobi dis1 firmalar ise 200 milyon TL kefalet
limitlerine kadar c¢ikabilmektedirler. Burada bagvuru yapan firmanin kobi olup
olmadiginin kararinin bankalar tarafindan verilmesi gerekmektedir. Yapilan hatali bir

tespit durumunda KGF tazmin basvurusunu red edebilmektedir.

Kobi tanimi 24.06.2018 tarith 30458 sayili resmi gazetede yayinlanan
2018/11828 no’lu yonetmelik degisikligi karar1 ile degistirilmistir. Bu tarihten itibaren
Kobiler i¢in net satislar veya aktif biiyiikliigi kriteri 40 milyon TL’den 125 milyon TL’
ye cikarilmigtir. Boylece, kesinlesmis son 2 yildan herhangi birinde aylik ortalama
calisan sayis1 250 kisinin alt1 ve Net Satislar veya Aktif Biiyiikliigiinden herhangi biri
125 milyon TL’nin altinda ise firma Kobi olarak degerlendirilecektir. Bu kriteri
saglamayan firmalar Kobi Digs1 olarak nitelendirilir. Eger firmanin direkt istirak ettigi

veya bagl ortagr oldugu ya da kendisine istirak eden veya bagli ortagi olan tiizel
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firmalar varsa % 25 ile % 50 arasinda ortaklik oranina kadar olan ortakliklar payi
oraninda, % 50 tizeri ortakliklar ise ¢alisan sayilari, net satislar1 ve aktif bliytikliklikleri
direkt konsolide olacaktir. Eger firmalarin sahislar {izerinden bir grup iligkisi varsa bu
ortakliklar konsolide edilmez. Eger sirketin baglh ortakliginin istirak ettigi baska tiizel
firmalar varsa yine konsolide edilmeyecektir. Karar tarihinden 6nce bu tip ortakliklar da

konsolide edilerek kobi tanimi1 degerlendirilmekteydi.

Kobi tanimi degisikliginden sonra 2018/11828 no’lu karar ile degisiklik dncesi
Kobi Dis1 olup, degisiklik ile birlikte Kobi tanimini saglayan firmalar i¢cin Kobi Dis1
limitlerini kullanmaya devam etme hakki o6nce 31.12.2018 tarihine, daha sonra

31.12.2019 tarihine kadar verilmistir.

Yapilan protokollere istinaden, Bankalar Hazine teminatiyla kullandirdiklar
krediler i¢in tazmin bagvurusu yapmadan Once firma ve tiim teminat verenlere kanuni
takip islemlerini baslatmali ve ilgili kredinin gecikme tarihinden itibaren 90 giinliik
bekleme siiresinin gegmesi gerekmektedir. KGF kefaletinin gegerlilik siiresi ise kredinin

vade sonundan itibaren 150 giindiir.

Bankalar eger mevcut Hazine teminatiyla kullandirmis olduklar1 kredileri
yapilandirmak isterlerse, protokoller yeni bir bagvuru olmaksizin buna belirli vadelerde

izin vermektedir.

10.10.2018 tarihli 162 sayili karar ile bankalar KGF’ye tazmin bagvurusu
yapmadan oOnce 10.10.2018 tarthinden Once firmaya yapilandirma teklif etmesi

gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Protokollerde dikkat ¢eken noktalardan biri de Hazine garantili verilen krediler
icin alinan ilave teminatlara KGF garameten ortak sayilacaktir. Bu nedenle bankalar
kendi riskleri i¢in ayrica bir teminat alamazlar ve alinan teminatlar risk paylagim
oraninda paylasilmis sayilir. Ozkaynak protokollerinde ise Halefiyet ilkesi 6n plana
¢ikmaktadir. Alinan ilave teminatlarin akibeti konusunda protokollerde verilen
hiiklimler yetersiz goriinmektedir. Bu durum miisterilerin ve bankalarin teminat

¢Oziimlerinde sorun yasamasina neden olmaktadir.

Tablo 3: Ozkaynak Kefaleti ile Kullandirilan Kredi Tutarlar1 (Milyon TL)
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Kobi Sayisi Kredi Tutar1 | Kefalet Tutar1
1994-2015 9.963 4.420 3.290
2016 3.170 1.199 1.033
2017 5.701 1.008 886
2018 802 291 269
Toplam 19.636 6.918 5.478
Kaynak: KGF

Ozkaynak kefaletlerinin % 35°i Mikro Kobilere, % 40’1 Kiiciik Kobilere ve %

25°i Orta Olgekli Kobilere verilmistir.

Tablo 4: Hazine Destekli Kullandirilan Kredi Tutarlart (Milyon TL)

Firma Sayis1 Kredi Tutar1 Kefalet Tutar1
2010-2015 7.711 5.440 3.899
2016 16.336 5.483 4.095
2017 291.981 207.107 186.613
2018 118.492 85.651 75.088
Toplam 434.520 303.681 269.695
Kaynak: KGF

Hazine desteginin % 41’1 ticaret ve hizmet, % 34’ imalat sanayi ve % 12’ si
ingaat sektorii firmalan tarafindan kullanildigi goériinmektedir. % 14,5 Yabanci para
cinsinden % 85,5 ise TL cinsinden kullandirilmistir. % 23’1 Kobi dist firmalar % 77’si
ise Kobiler tarafindan kullandirilmistir. Kullandirim amaci olarak yeni ve ilave
kullandirimlar agirhikta goriinmektedir. Kullandirimlarin  sadece % 5’1t yeniden

yapilandirma, vadelendirme veya refinansman amagli yapilmistir.

Tablo 5: KGF Kefaletli Kredilerin Sektérdeki Orani (Milyon TL)

Bankacilik Sektori* KGF KGF Orani
2017-12 1.647.976 194.930 11,8%
2018-6 1.892.608 217.212 11,5%
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2018-12 1.933.749 211.714 10,9%
2019-04 2.145.031 217.457 10,1%

Not:Sektor verisi tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlart hari¢ verilmistir.

2.3.Eximbank Kredileri

Tiirkiye’de ihracat yapan firmalarin 6zellikle KOBI’lerin karsilastig1 en onemli
sorunlardan biri ihracatin finansmam kaynaklidir. Uretim girdilerinin finansman1 yan1
sira dis pazarda satis gerceklestirmek icin de finansmana ihtiyag duymaktadirlar. Ulke
genelinde zaten Ozkaynak sorunu yasayan firmalar, konu ihracat oldugunda finansman

ihtiyaglar1 da artis géstermektedir (Delice, 2001).

Ihracatin finansmani, ihracatcinin veya ihracatginin sevkiyat yapacagi alicinin
sevk Oncesi veya sevk sonrasi donemde kredi veya sigorta tiriinleriyle desteklenmesidir.
OECD tanimma gore, kredi, sigorta ve garanti yontemleri ile ihracat¢iya 0deme
kolaylig1 saglanabilmesi ve bdylelikle ihracat¢inin vadeli satiglarinin desteklenmesidir

(Giines & Ugur, 2007).

Tiirkiye’de uygulanan ihracat tesvik yontemleri; ihracata yonelik devlet
yardimlari, vergi, resim ve harg istisnasi, dahilide isleme rejimi, haricte isleme rejimi,
KDV istisnasi, Eximbank tarafindan saglanan kredi ve sigorta programlar1 olmak iizere

alt1 alt baslik altinda toplanabilir (Sasmaz & Karamikli, 2018).

Eximbank verdigi biitiin ihracat tesvik kredileri i¢in gayri nakdi kredi limit tahsis
edilen yurti¢i veya yurtdisi bankalar tarafindan verilen kesin teminat mektubu kabul
etmektedir. Eximbank, banka teminat mektubu getirebilen firmalara ihracat kredisi
vermektedir. Ihracat kredileri sadece ihracatin artirilmasi igin degil, ihracat hacminin
muhafazasi i¢in de gereklidir. Bu uygulamanin arkasinda, kredi riskine katlanmak,
yaygin sube agi ve teknik personel istthdam etmek yerine, bankalar1 araci olarak

kullanarak ihracat yapan firmalara ulagsma amaci yattig1 diisiiniilmektedir (Geger, 2017).
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Tirk Eximbank’in amaci; ihracatin gelistirilmesi, ihra¢ edilen mal ve
hizmetlerin ¢esitlendirilmesi, ihra¢ mallarina yeni pazarlar kazandirilmasi, ihracatgilarin
uluslararasi ticarette paylarinin artirilmasi igin gerekli destegin saglanmasi, ihracatcilar
ve yurtdisinda faaliyette bulunan miiteahhitlere ve yatirimcilara uluslararasi piyasalarda
rekabet giiclinlin artirilmasi ve glivence saglanmasi, yurt disinda yapilacak yatirimlar ile
ihracat veya doviz kazandirmayr amaglayan yatirrm mallarn iireten ve satan

ihracat¢ilarin desteklenerek tesvik edilmesidir (Celebi, 1991).

Bu ¢aligma kapsaminda Eximbank Kredi ve Sigorta iirlinleri detaylandirilacaktir.

2.3.1.Eximbank Tarihce

24 Ocak 1980 tarihinde alinan karar ile ihracatin iilke ekonomisindeki yeri dnem
kazanmigtir. Bu dogrultuda bir dis ticaret finansman kurumuna ihtiya¢ duyulmustur. Bu
ihtiyac1 karsilayabilmek amaciyla 1986 yili sonlarinda baslanan ¢aligmalar kisa bir
zamanda sonuglandirilarak Devlet Yatirnrm Bankasi, 21.08.1987 tarihinde Tiirkiye
Thracat Kredi Bankas1 A.S. / Tiirk Eximbank olarak yeniden diizenlenmistir.

1988 yilinda, iilkemizin GAAT c¢ercevesinde imzaladigi anlagsma geregince
ithracatt dogrudan tesvik araglarinin en 6nemlilerinden olan vergi iadesi uygulamasina
son verilerek dolayli tesvik tedbirleri 6n plana alinmistir. Bu cergevede, Tiirk
Eximbank’1n thracat kredi, garanti ve sigorta programlari ile ithracatin dolayl tesvikinde

onemli bir boslugu doldurmasi hedeflenmistir.
Eximbank’in % 100 hissedar1 Hazine ve Maliye Bakanligidir.

Eximbank’n kisa, orta ve uzun vadeli yurtici kredileri toplamlarin1 Tablo 6’da

goriinmektedir.

Tablo 6: Eximbank Krediler Toplami1 (Milyar Dolar)

Kredi Kredi
Yil Tutari Yil Tutari
2003 3,3 2011 6,7
2004 3,4 2012 15,1
2005 3,5 2013 19,7
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2006 3,5 2014 20,1
2007 3,7 2015 20,1
2008 4,3 2016 21,7
2009 4,8 2017 23,9
2010 3,9 2018 26,9

Kaynak: Eximbank

Eximbank’1n alic1 kredilerine iliskin kullandirdig1 kredi toplamlarin1 Tablo 7’de

goriintiilenmektedir.

Tablo 7: Eximbank Alici Kredileri Toplami (Milyon Dolar)

Kredi Kredi

Yil Tutari Yil Tutari
1994 242 2007 17
1995 71 2008 2
1996 98 2009 27
1997 110 2010 7
1998 144 2011 37
1999 197 2012 39
2000 52 2013 3
2001 22 2014 98
2002 21 2015 137
2003 34 2016 272
2004 4 2017 183
2005 8 2018 310
2006 22

Kaynak: Eximbank

2.3.2.Eximbank Kredileri
Eximbank kredileri Kisa Vadeli Thracat Kredileri, Orta ve Uzun Vadeli Thracat

Kredileri, Doviz Kazandirict Hizmetler Kapsamindaki Krediler, Alic1 Kredileri olarak

siralanmaktadir.
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2.3.2.1.Kasa Vadeli ihracat Kredileri

Ortalama vadesi bir yila kadar olan Eximbank Kredileri Kisa Vadeli Thracat

Kredileri olarak anilmaktadir. Bu kapsamda, Reeskont Kredisi, Ihracata Hazirlik

Kredisi, Sevk Sonras1 Reeskont Kredisi, D1s Ticaret Sermaye Sirketleri ihracat Kredisi,

Sevk Oncesi Thracat Kredisi olarak siralanmaktadir.

Reeskont Kredisi: Doviz kazandirict mal ve hizmet ihracatinda bulunan
firmalara T.C. Merkez Bankasi ile igbirligi yapilarak uygun oranlarda finansman
secenegi sunulmaktadir. Bu kredi tipinde, bagvurunun degerlendirilmesi hem
Eximbank hem de T.C. Merkez Bankasi tarafindan yapilir. Bu islem i¢in
bankalardan alinan niyet mektubu, Eximbank’a ibraz edilir. Kredilendirme i¢in
bir bono diizenlenir. Kredi ylikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesi riskine
karsilik, Eximbank firmadan, belirli oranlarda nakit blokaj, avalli bono veya

banka teminat mektubu talep eder.

Thracata Hazirhik Kredisi: Kobi segmentinde bulunan ihracatgilar veya ihracat
amacli nihai mal iiretimi yapan firmalara 720 gline kadar finansman
saglanmaktadir. Bu kredi tipi 10.08.2017 tarihinden itibaren sadece kobilere
yonelik kullandirilmaktadir. Bu tarihten 6nce segment ayrimi yapilmamaktaydi.

Kredinin amaci, ihracat 6ncesi harcamalarin finansmanini saglamaktir.

Sevk Sonrasi Reeskont Kredisi: Thracatci, imalat¢1 ihracatgi, ihracata yonelik
mal lreten imalat¢ilarin sevk sonrasi ihracatin finansmani amaciyla vadeli
satiglarindan dogan ihracat alacaklarma iliskin yabanci para iizerinden
diizenlenen senet ve belgelerin iskonto edilmesi seklinde kullandirilmaktadir.
Maksimum 360 giin vadeli olan bu kredide tasima belgesi, fatura, satis
sOzlesmesi, giimriik beyannamesi gibi ihracata iligkin belgelerin Eximbank’a
ibraz1 gerekmektedir. Firmalarin gerceklestirdigi mal mukabili, vesaik mukabili,
kabul kredili ve akreditifli tiim vadeli ihracatlar1 kredilendirilmektedir.
Eximbank’in Kisa Vadeli ihracat Kredi Sigorta Poligesi kapsaminda da bu islem
gerceklestirilebilir. Yurti¢i banka tarafindan teyit eklenen vadeli akreditifler,

ilave herhangi bir teminata ihtiya¢ duyulmaksizin sevk sonrasi reeskont kredisi
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kapsaminda kredilendirilebilir. Teyitsiz ve yurtdist banka teyitli vadeli
akreditifler, Kisa Vadeli Ihracat Kredi Sigortas1 kapsaminda ve tahsis edilen

alic1 limiti onay1 dahilinde sevk sonrasi reeskont kredisi kullanabilir.

e Dis Ticaret Sirketleri Thracat Kredisi: Bu kredi, ihracat yapan firmalara
aracilik faaliyetinde bulunan Dis Ticaret Sermaye Sirketleri (DTSS) ve Sektorel
Dis Ticaret Sirketleri (SDTS) i¢in tasarlanmig ve bu firmalarin ihracata yonelik
gereksinimlerini finanse etmektedir. Bagvuru oncesi bankalardan temin edilen
niyet mektubu, Eximbank onayinin ardindan da kesin teminat mektubu ibraz

edilmelidir.

e Sevk Oncesi Thracat Kredisi (SOIK): Sevk 6ncesi ihracat kredisinde yasakli
mallar disinda kalan Tiirk menseli mallarin kesin olarak ihracinin taahhiidii
karsiliginda ihracat islemi oncesinde kullandirilmaktadir. Bu krediden KKTC’de
ikamet eden ihracatgilar, Tiirkiye’de serbest bolgelerde faaliyet gosteren
firmalar, Tiirkiye’de yerlesik firmalarm, 2008/6 sayili Thracat, Transit Ticaret,
Thracat Sayilan Satis ve Teslimler ile Déviz Kazandiric1 Hizmet ve Faaliyetlerde
Vergi, Resim ve Harg Istisnas1 Hakkinda Teblig cercevesinde asagida belirtilen
doviz kazandiric1 hizmetlerde bulunanlar faydalanabilirler.

o Déviz karsiligi hizmet satimi yapan Turizm Isletmeleri ve A
Grubu Seyahat Acenteleri,

o Uluslararas1 tagimacilikla ugrasan kara, deniz veya hava ulastirma
hizmet ve faaliyetler,

o Yabancit uyruklulara doviz kazandiricr saglik hizmeti veren
gercek veya tiizel kisiler,

o Yurt disina yonelik olarak gergeklestirilecek miiteahhitlik,
miisavirlik, yazilim ve mihendislik hizmetleri gibi doviz kazandirici hizmet
projeleri,

o Bakim ve onarim hizmetiyle, yabanci bandirali gemi, ugak veya

tirlarin bakimi ve onarimi ile bunlara yapilan mal ve hizmet satislari,

Aract bankalara tahsis edilen TL bazindaki kredi limitlerinin tamami igin
bankalar 10.08.2017 tarihinden itibaren Kobi’lere ayrilmistir. Bu kapsamda

kullandirilan doviz kredilerinde 32 Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Karari,
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TCMB’nin Sermaye Hareketleri Genelgesinde belirtilen kurallara uymakla ve kontrolii
ile yiikiimliidiirler. Katilim Bankalar1 i¢in SOIK Katihm TL ve SOIK Katilim Déviz

uridnleri bulunmaktadir.

2.3.2.2.0rta ve Uzun ihracat Kredileri

e lhracata Yonelik Yatinnm Kredisi: Bu kapsamda makine, teghizat ve aksam
harcalamalar1 i¢in finansman saglanmaktadir. Azami 5 yil vadeli olan kredide
basvuru esnasinda bankalardan temin edilen Niyet Mektubu, Eximbank onayinin
ardindan ise bankalardan temin edilen Kesin Teminat Mektubu verilir. Krediye
konu iiriin i¢in harcama faturalar1 da ayrica Eximbank’a ibraz edilmesi

gereklidir.

e Ihracata Yonelik Isletme Sermayesi Kredisi: Giincel doneme iliskin
hammadde, ara mali alimi, nihai mal, nihai {iriin ve 1 aylik donem i¢in elektrik,
su, dogal gaz, personel masraflar1 gibi isletme sermayesi ihtiyaglari finanse
edilmektedir. Azami 3 yil vadeli kredide basvuru esnasinda Niyet Mektubu,
Eximbank onaymin ardindan ise Kesin Teminat Mektubu verilir. Krediye konu

iriin i¢in harcama faturalar1 da ayrica Eximbank’a ibraz edilmesi gereklidir.

e Marka Kredisi: Ihracatgilarin ya da ihracata ydnelik mal iireten iireticilerin
yurtdisinda marka veya markaya yonelik magaza satin alma, moda yaratma vb.
tilke markasinin gelistirilmesine yonelik faaliyetlerin finansman1 amacli bu kredi
verilmektedir. Markanin ilgili iilkede tescil ya da koruma siirecinde olmasi

gerekmektedir.

e Gemi insa ve Ihracati Finansman Program: Gemi insa/ihra¢ edecek
ithracat¢ilarin gemi inga asamasindaki finansman ihtiyac¢larini karsilamak amacl
alic1 firma ile imzalanan kontrat kapsaminda olusturulmus bir kredidir. Nakit ve

teminat mektubu seklinde verilmektedir.
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Yurtdist Magazalar Alim Kredisi: Tiirk mallarinin yurtdisi pazarlarda satis
imkanlarinin gelistirilmesi i¢in yurtdisinda agilacak satis magazalari, alisveris
merkezi yatirimlarinin finansmanit i¢in bu kaynak kullandirilir. Bu kredi
Tiirkiye'de yerlesik firmalara, krediye iliskin Vergi Resim Harg Istisna
Belgesinin (VRHIB) kapatilmasi taahhiidii karsiliginda verilir.

Finansal Kiralama Sirketlerine Yonelik Kredi: Ihracatcilar, imalatci
ihracat¢ilar ve diger doviz kazandirici faaliyette bulunan gercek veya tiizel
kisilerin, Tiirk menseli mallarin ihracatinin taahhiidii karsiliginda yaptigi
finansal kiralamalar i¢in saglanmaktadir. USD, Euro, Ingiliz Sterlini ve Japon

Yeni olarak kullandirilabilir.

2.3.2.3. Doviz Kazandiric1 Hizmetler Kapsamindaki Krediler

Turizm Kredisi: TURSAB iiyesi A grubu isletme belgesi sahibi seyahat
acentalar1 ve tur operatorleri, ilgili bakanliktan yurtdis1 hava tasima ruhsati
sahibi hava tagima firmalari, doviz kazandiric1 faaliyeti olan turizm isletmeleri

taahhiit karsiligt VRHIB kapsaminda kullandirilmaktadir.

Uluslararas1 Nakliyat Pazarlama Kredisi: Kara tasimacilar i¢in C2,L2 veya
R2 gibi uluslararasi kara tasimaciligina ait belgeler, denizyolu tagimacilari igin
denize elveriglilik belgesi ve havayolu igin ise Ulagtirma Bakanliginca verilen
isletme ruhsat belgesi sahibi firmalarin uluslararasi tasimaciliktan doviz geliri
elde etmeyi taahhiit etmeleri karsiligi kredi kullandirilabilmektedir. Bu maddede
sayilan belgesi olmayan uluslararasi tasima sirketleri VRHIB ile bu krediden

faydalanirlar.

Déviz Kazandirier Hizmetler Kredisi: Thracatcilarin yurt disina yonelik olarak
gerceklestirecegi miiteahhitlik, miisavirlik, yazilim ve miihendislik hizmetleri,

yabanci bandirali ugak/gemi/tir bakim ve onarimi, yurt disinda yerlesiklere
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yonelik saglik hizmetleri, yurtdisina yonelik haber ajansi hizmetleri gibi diger
doviz kazandirici  faaliyeti olan firmalar VRHIB ile bu krediden

faydalanabilmektedirler.

e Yurt Disi Fuar Katihm Kredisi: Yurtici yerlesik firmalarin yurtdisi fuar
katiliminin kolaylastirilmast ve desteklenmesine yonelik olarak saglanan bir

destektir.

e Yurtdisi Miiteahhitlik Hizmetleri Koprii Kredisi: Yurtdisi miiteahhitlik
belgesi, yurtdisindan is alindi belgesi ve igin devam ettigine dair belgeler ile
Tiirkiye’deki  miiteahhitlerin  yurtdisinda  hakedis bedellerine  karsilik
kullandirilir. VRHIB olmadan bu krediden yararlanilir.

o Yurtdis1 Miiteahhitlik Hizmetleri Teminat Mektubu Kredisi: Yurtdisina is
yapan miiteahhitlerin projelerinin desteklenmesi amaglanmaktadir. Bu islemde

Eximbank, Tiirk bankalarindan kontrgaranti alarak iglem yapar.

2.3.2.4.Alc1 Kredileri

Alict kredileri genel anlamda, iilkesinin ihracat¢ilarinin mal ve hizmet
ihracatlarin1 kolaylastirmak amaciyla ithalatg1 firmalara saglanan kredilerdir. Ulke

kredileri olarak da adlandirilir. Eximbank bu kapsamda 4 farkl: {irlin sunmaktadir.

. Uluslararas1 Proje Kredileri
° Yurti¢i Bankalar Alict Kredileri
° Yurt Dis1 Bankalar Alic1 Kredileri

. fhracat Alacaklar Iskonto Kredileri

2.3.3. Alacak Sigortalar:
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Kredi iirinleri disinda Eximbank, ihracat¢ilara alacak sigortasi ile de destek
olmaktadir. Alacak sigortasi ile ihracatgilar yurtdisina yaptiklari satislarin tahsilatlarinin
riskini sigortalatmaktadir. Bu islemlerde alici firmalarin kendilerine 6zgii limitleri
vardir ve ihracatcilar 360 giline kadar olan alacaklarini bu limitler dahilinde kalmak

kaydi ile sigortalatabilmektedirler.
Eximbank’1n alacak sigortalar1 asagidaki sekilde siralanabilir.

o Kisa Vadeli Alacak Sigortast
o Orta ve Uzun Vadeli Alacak Sigortasi

o Spesifik Ihracat Kredi Sigortast Sevk Sonrasi Risk
Programi

o Sevk Oncesi Thracat Kredi Sigortasi

o Teminat Mektuplarinin Haksiz Nakde Cevrilme Sigortasi

2.4. Kalkinma Ajanslar1 ve Kalkinma Ajanslar1 Uzerinden Verilen Kredi
Destekleri

Sosyal adaletsizlik ve bolgeler aras1 ekonomik standart farklar1 diinya genelinde
yaygin olarak ortaya ¢ikmis, bir ¢ok iilke dengeli kalkinma modeli lizerinde ¢alismis
fakat basarili olamamistir. Bir ¢ok iilkede bolgeler arasi ekonomik ve sosyal agidan
dengesizlik hat sathadadir. Bu sorunun kabulii ve ortadan kaldirilmasi ya da minimize
edilmesini amaglar sekilde Bolgesel Kalkinma Ajanslar1 yapisi ortaya atilmugtir. Ilk
ornekleri 1930’lu donemde goriinen Bolgesel Kalkinma Ajanslart oncelikli olarak

Avrupa’da etkisini genisletmistir.

Ilk BKA olarak tarihte ABD’de bulunan Tennessee Valley Authority
goriinmektedir. Ardindan, Belgika, Almanya, Portekiz, Avusturya, Hollanda, Ispanya,
Cek Cumbhuriyeti, Brezilya, Macaristan, italya ve Polonya’da bir ¢ogunun kuruldugu
goriinmektedir. Avrupa’da 6n plana ¢ikmasinin nedeni ikinci diinya savasinin yikimi ve
iilkelerin yeniden insas1 asamalarinda bolgesel farkliliklarin ortaya c¢ikmasi ve bunu
dengeleme ihtiyacinin olusmasidir. 1950’11 yillarda Bati Avrupa’da kurulan bu
kurumlar, Avrupa Birligi yapilanmasinin etkisiyle 1990’11 yillarda Dogu ve Orta
Avrupa’ya sigramasina neden olmustur. Bu bolgelerde Bolgesel Kalkinma Ajanslarinin

kurulmasi ve finansman1 Avrupa Birligi tarafindan saglanmustir.
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BKA’lar arasindaki temel ayrim, siyasi yapiin, BKA’larin i¢indeki varoluguna
gore yapilmaktadir. Avrupa’da ¢ogu BKA bagimsizdir ve siyasi otoritenin etkisi
oldukca zayiftir fakat BKA’larin finansman ihtiyacinin neden oldugu siyasi ve
ekonomik destek ihtiyaci vardir. BKA’larin kurulus yapisina gére ayrimi su sekilde

yapilabilir (Berber & Celepgi, 2018).

° Merkezi hiikiimet tarafindan kurulan,
o Bolgesel veya Yerel Yonetimler tarafindan kurulan,
. Kamu 6zel ortakliklari ile kurulmus olanlar,

Tiirkiye’de Kalkinma Ajanslarinin tarihine bakilacak olursa, 2000°1i yillarda
tilkenin giindeminde olan Avrupa Birligi uyum siirecleri ile karsilagilmaktadir. Tiirkiye,
imza attifi “Avrupa Konseyi Yerel Yonetimler Ozerklik Sarti ve Avrupa Bélgesel
Ozerklik Sart1” dogrultusunda ve Avrupa Birligi fonlarindan yararlanmak, Avrupa
Birligine uyum kriterlerini yerine getirmek amaciyla, 22 Eylil 2002 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 2002/4720 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile Tiirkiye Diizey 1
olarak 12 boélge, Diizey 2 olarak 26 bolge ve Diizey 3 olarak 81 vilayete ayrilmistir.
Bolge istatistiklerinin aciklanmasindan sonra 2006 yilinda yayimnlana 5449 sayili
“Kalkinma Ajanslarinin Kurulusu, Koordinasyonu ve Gorevleri Hakkindaki Kanun” ile
bolgesel kalkinma ajanslarinin kurulus g¢alismalarina baslanmigtir. Kanunun amaci

olarak;

e Kamu kesimi, 6zel kesim ve sivil toplum kuruluglar1 arasindaki isbirligini
gelistirmek,

e Kaynaklarin yerinde ve etkin kullanimimi saglamak ve yerel potansiyeli
harekete gecirmek suretiyle, ulusal kalkinma plani ve programlarda 6ngoriilen ilke
ve politikalarla uyumlu olarak bolgesel gelismeyi hizlandirmak, siirdiiriilebilirligini
saglamak, bolgeler arasi ve bolge i¢i gelismislik farklarini azaltmak olarak

ozetlenebilir (Oztiirk ve Tataroglu, 2018).

Kalkinma Ajanslarinin kurulus 6ncesine bakilacak olursa 1960 6ncesi ve sonrasi
olarak iki grupta incelenebilir. 1960 6ncesinde iilkenin i¢cinde bulundugu savas kosullar
ve ekonomik durumlar dikkate alindiginda bolgesel kalkinmadan daha ziyade genel bir
kalkinma yaklasiminin oldugu goriinebilir fakat 1960 sonrasinda bdlgesel kalkinma

onemli bir politik detay halini almistir. 1960 yilinda kurulan Devlet Planlama Teskilati
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vasitasiyla bolgesel politikalar hiz kazanmis ve sonuncusu 11. Bes Yillik Kalkinma
Plan1 (2019-2023) olan 11 adet Bes yillik kalkinma planlart hazirlanmistir. Planlarda
bolgesel politikalardaki ortak amag, bolgesel esitsizliklerin azaltilmas1 ve dengeli bir
bolgesel kalkinma uygulanmasi olmustur. Bu planlarda karsilasilan ortak araglar

sunlardir: (Celikkaya vd., 2018).

J Kirsal Kalkinma Planlari

. Yatirim Tegvikleri

o Organize Sanayi Bolgeleri ve Kiigiik Sanayi Siteleri
. Entegre Bolgesel Kalkinma Planlar1

Bolgesel Kalkinma Ajanslar1 kurulmadan Once bolgesel olarak projeler

yapilmistir (Goymen, 2005).

o Dogu Anadolu Bolgesel Kalkinma Projesi
o Zonguldak-Karabiik-Bartin Bolgesel Kalkinma Projesi
. Dogu Karadeniz Bolgesel Kalkinma Projesi

. Yesilirmak Havzas1 Bolgesel Kalkinma Projesi

Kalkinma ajanslariin geri kalmis bolgelerde, girisimcilik potansiyelinin ortaya
cikarilip tegvik edilmesine agirlik verecek bir yapida olmasi beklenmektedir. 5449 sayili
Kalkinma Ajanslarinin Kurulusu, Koordinasyonu ve Gorevleri Hakkinda Kanun’a gore
Tiirkiye’de Kalkinma Ajanslar1 hem bolgelerin rekabet giiclinii arttiracak hem de bdlge
ici ve bolgelerarast dengesizliklerin giderilmesi bdylelikle yatirimin geri kalmis
bolgelere gitmesi, yurtdisi sermayenin bu bolgeleri tercih etmeleri ongoriilmektedir

(Ozer, 2009).

BKA’lar genel biitceden ve 06zel fonlardan finanse edilmekte olup, devlet
tarafindan baslangigta nakdi ve gayrimenkul seklinde ayni sermaye tahsisi s0z
konusudur. Ayrica BKA’lar sanayilesmeyi destekleyen uluslararasi fonlardandan da
kredi almaktadirlar. Avrupa Birligi ve Diinya Bankasi tarafindan bolge kalkinma
ajanslarina fon saglanmaktadir. Finansman konusunda oOzellikle “Avrupa Bolgesel
Kalkinma Fonu” (ABKF) ve “On Katilim I¢in Yapisal Ara¢c Fonu” (OKYAF) devreye
girmektedir (Hasanoglu & Aliyev, 2009). Bunlarin yan1 sira 6zel sektér ve mahalli is
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yerlerinden de fon saglayan ajanslar bulunmaktadir. Diger taraftan ¢cogu BKA’nin

finansman kaynaklari yardimlardan olusmaktadir (Akis, 2011).

Kalkinma ajanslarinda Kalkinma Kurulu adinda bir damigsma orgam
bulunmaktadir. Bu kurulda, kamu kurum ve kuruluslari, 6zel kesim, sivil toplum
kuruluglari, iiniversiteler ve yerel yonetimlerin temsilcileri bulunmaktadir. Kurulun

gorevi igbirligi gelistirmek, tavsiyede bulunmak olarak siralanabilir.

27 Agustos 2014 tarih ve 29101 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren "Kalkinma Ajanslar1 Yatirnm Destek Ofisleri Yonetmeligi"nde Yatirim Destek

Ofisleri (YDO) gorevleri tanimlanmustir.

J [lin is ve yatinm ortamina iliskin analiz, rapor ve strateji

calismalar1 yapmak/yaptirmak,

° Ilin is ve yatirim ortamina iliskin envanter calismalari yiiriitmek,
J Yatirimcilara bilgi saglamak ve onlar1 yonlendirmek,
o Is ve yatirim ortaminin gelistirilmesine yonelik olarak ilgili

kurum ve kuruluslarla ortak ¢alismalar yapmak,

° Yatirimlari izlemek,
J Ilin is ve yatirim ortamini tanitmak ve ile yatirrme1 ¢ekmek,
J Devlet yardimlarina iligkin olarak, ilgili mevzuatta belirtilen is ve

islemleri yapmak,

. Yatirnmcilarin izin ve ruhsat islemleri ile diger idari is ve
islemlerini, ilgili makam ve merciler nezdinde sonuc¢landirmak {izere ajans
yonetim kurulu adina tek elden takip ve koordine etmek,

o Bilgilendirme ve raporlama ¢aligmalar1 yapmak,

o 4 sayili Cumhurbagkanligi Kararnamesinin 187 inci maddesine

dayanilarak ¢ikarilan diizenlemelerde belirtilen is ve islemleri yapmaktir.

2012/3305 sayili “Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar” da, ajanslar
yerel birimler arasinda sayilmis olup genel tesvik uygulamalar1 kapsaminda yer alan ve
sabit yatirnm tutar1 10 milyon TL’yi asmayan yatirnmlara iliskin tesvik belgesi

basvurusu, yatirimcinin tercihine bagh olarak ajansa da yapilabilmektedir.
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Halihazirda iilke genelinde bulunan 26 Bolgesel Kalkinma Ajansini Tablo 8’de

goriintiilenmektedir.

Tablo 8: Ulke Genelindeki Kalkinma Ajanslar

Sira Kalkinma Ajansi iller
1 Ahiler Kalkinma Ajans1 ( AHIKA) Nevsehir,Aksaray,Kirsehir,Nigde
2 Ankara Kalkinma Ajansi ( ANKARAKA) Ankara
3 Bat1 Akdeniz Kalkinma Ajansi ( BAKA ) Isparta,Antalya,Burdur
4 Bat1 Karadeniz Kalkinma Ajansi ( BAKKA ) Zonguldak,Bartin,Karabiik
8 Bursa Eskigehir Bilecik Kalkinma Ajansi ( BEBKA ) Bursa,Eskigehir,Bilecik
6 Cukurova Kalkinma Ajansi ( CKA ) Mersin,Adana
7 Dicle Kalkinma Ajans1 ( DIKA ) Mardin,Batman,Sirnak,Siirt
8 Dogu Akdeniz Kalkinma Ajansi ( DOGAKA ) Hatay,Kahramanmarag,Osmaniye
9 Dogu Anadolu Kalkinma Ajansi ( DAKA ) Van,Bitlis,Hakkari,Mus
10 Dogu Karadeniz Kalkinma Ajansi ( DOKA ) Trabzon,Artvin,Giresun,Giimiishane,Ordu,Rize
11 Dogu Marmara Kalkinma Ajansi (MARKA ) Kocaeli,Bolu,Diizce,Sakarya,Yalova
12 Firat Kalkinma Ajansi ( FKA ) Malatya,Bing6l,Elaz1g, Tunceli
13 Giiney Ege Kalkinma Ajansi ( GEKA ) Denizli,AydinMugla
14 Giiney Marmara Kalkinma Ajansi ( GMKA ) Balikesir,Canakkale
15 Ipekyolu Kalkinma Ajansi ( IKA ) Gaziantep,Adiyaman,Kilis
16 Istanbul Kalkinma Ajansi (ISTKA ) Istanbul
17 Izmir Kalkinma Ajansi (IZKA ) [zmir
18 Karacadag Kalkinma Ajandi ( KARACADAG ) Diyarbakir,Sanliurfa
19 Kuzey Anadolu Kalkinma Ajansi ( KUZKA ) Kastamonu,Cankiri,Sinop
20 Kuzeydogu Anadolu Kalkinma Ajans1 ( KUDAKA ) Erzurum,Bayburt,Erzincan
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21 Mevlana Kalkinma Ajansi ( MEVKA ) Konya,Karaman

22 Orta Anadolu Kalkinma Ajansi ( ORAN) Kayseri,Sivas, Yozgat

23 Orta Karadeniz Kalkinma Ajansi ( OKA ) Samsun,Amasya,Corum, Tokat

24 Serhat Kalkinma Ajansi1 ( SERKA ) Kars,Agri,Ardahan,Igdir

25 Trakya Kalkinma Ajansi ( TRAKYAKA ) Tekirdag,Edirne,Kirklareli

26 Zafer Kalkinma Ajans1 ( ZAFER ) Kiitahya,Afyonkarahisar,Manisa,Usak

Kaynak: Kalkinma Ajanslar1 Faaliyet Raporu 2017

08.01.2008 tarih 27048 sayili resmi gazetede yayinlanan “Kalkinma Ajanslari
Proje ve Faaliyet Destekleme YoOnetmeligi” hiikiimlerine gore Kalkinma Ajanslarinin

verebildikleri destekler asagida siralanmustir.

2.4.1. Kalkinma Ajanslarimin Sagladigir Destekler

Kalkinma ajanslariin sagladigi mali destekler mali ve teknik destek olarak iki
grupta incelenebilir.

2.4.1.1.Proje Teklif Cagrilar:

Proje teklif ¢agrilari, belirli bir destek programi kapsaminda, nitelikleri net bir
sekilde belirlenmis olan potansiyel bagvuru sahiplerinin, 6nceden belirlenen konu ve
kosullara uygun olarak proje tekliflerini sunmaya davet edilmesi ve bagvurularin
bagimsiz degerlendiriciler yoluyla degerlendirilip, basarili bulunan projelerin program

biitceleri dikkate alinarak desteklenmesi olarak 6zetlenebilecek destek mekanizmasidir.

2.4.1.2. Fizibilite Destekleri

Fizibilite destekleri, bdlgenin kalkinmasi ve rekabet giicii agisindan Onemli
firsatlardan  yararlanilmasina, bolge ekonomisine yonelik tehdit ve risklerin
onlenmesine, bolgenin yenilik ve girisimcilik kapasitesinin gelistirilmesine yonelik
projelerin fizibilite c¢aligmalarina dogrudan mali destek verilmesidir. Fizibilite

desteginden, yerel yonetimler, iiniversiteler, diger kamu kurum ve kuruluslari, kamu
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kurumu niteliginde meslek kuruluglari, sivil toplum kuruluslari, organize sanayi
bolgeleri, kiiciik sanayi siteleri, teknoparklar, teknoloji gelistirme bolgeleri, endiistri
bolgeleri, is gelistirme merkezleri gibi kurum ve kuruluslar, birlikler ve kooperatifler

yararlanabilir.

2.4.1.3. Giidiimlii Proje Destegi

Gudimlii projeler, proje teklif ¢agrisi yontemi uygulanmadan dogrudan destek
saglamaya yonelik olarak; bolge planinda ongoriilen 6ncelikler dogrultusunda konusu
ve kosullart ajans Onciiliigiinde ve yonlendirmesinde belirlenen 6zel nitelikli model
projelerdir. Giidiimlii proje destegini diger mali destek programlarindan ayiran temel
fark, proje fikrinin ajans ile paydaslar tarafindan ortak akil toplantilarinda miistereken

belirlenmesi ve projelerin ajansin dnciiligiinde gelistirilmesidir.

2.4.1.4. Teknik Destekler

Ajanslarin teknik destek programlarinin amaci bolgelerindeki yerel aktorlerin
bolgesel kalkinma agisindan Onem arz eden, ancak kurumsal kapasite eksikligi
nedeniyle hazirlik ve uygulama asamalarinda sikint1 ile karsilasilan ¢alismalarina destek
saglamaktir. Teknik destek, egitim verme, program ve proje hazirlanmasina katki
saglama, gecici uzman personel gorevlendirme, danismanlik saglama, lobi faaliyetleri

ve uluslararas: iligkiler kurma gibi teknik destekleri kapsamaktadir.

2.4.1.5. Yatirim Destek ve Tanitim Faaliyetleri

Yatirim Destek Ofisleri (YDO), yeni yatirimlar i¢cin gerekli idari islemlerin
mevzuat cergevesinde gerceklestirilmesine katki saglayan, yerli ve yabanci yatirimcilara

danigmanlik hizmeti veren, bdlgenin yatirim olanaklarini tanitmak ve bilinirligini
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artirmak ic¢in yurtici ve yurtdisinda gesitli faaliyetlerde bulunarak bdlgeye yatirimct
cekmeye calisan ofislerdir.

Alt faaliyetler olarak asagidaki basliklar1 siralanabilir.

. Izin ve Ruhsat Islemleri

o Bilgilendirme ve Danismanlik Hizmetleri
J Tesvik Sistemi Kapsamindaki Faaliyetler
o Fuar vb. Organizasyon Faaliyetleri

2.5. Esnafa Yonelik Kredi Destekleri

Esnafa yonelik kredi desteklerinde 6ne ¢ikan TESKOMB’un (Tiirkiye Esnaf ve
Sanaatkarlar Kredi Kooperatifleri Birlikleri Merkezi Birligi) sagladigi kefalet ve kredi
destegidir. Teskomb, 1969 yilinda, kii¢iik esnafin finansmana ihtiyacin1 karsilamak

amactyla kurulmus ve 1970 yilinda tiizel kisiligini kazanmaistir.

Teskomb’un ortagi olan esnaf ve sanaatkara kefalet vermek suretiyle kredi
T.Halkbankas1 tarafindan kullandirilmaktadir. Bu kredilerde piyasanin ortalamasinin
cok altinda faiz orant uygulanmakta olup, olusan faiz zarar1 Hazine tarafindan
karsilanmaktadir. Bu kredilerde uygulanan giincel st limit 200.000 TL olup maksimum
uygulanan vade ise 4 yildir. Esnaf ve sanaatkarlar basvuru yapabilmeleri i¢in esnaf
siciline kayitli olmasi gerekir. Kredi degerlendirmesini 6nce kooperatif ardinda da

T.Halkbankas1 yapmaktadir. Bu kapsamda saglanan kredi tiirleri agagidadir (Teskomb).

. Isletme Kredisi
. Tasit Alim Kredisi

. Isyeri Alim Kredisi

o Iskonto Kredisi
. Sofor Esnafina Tasit Onarim Kredisi
. Servis Araci Kamyonet Yenileme Kredisi
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2.6. Bakanlik Uzerinden Verilen Yatirim Kredisi Destekleri

Tiirkiye’de 1960’11 yillarda KOY (Kalkinmada Oncelikli Yéreler) adiyla o
donem Kalkinma Planlarinda kullanilarak 6zellikle Dogu ve Gilineydogu Anadolu’da
bulunan illerin gelismislik farklarmin iyilestirilmesini hedef alan bir yatinm tesvik

sistemi ortaya ¢ikmustir (Yavan, 2011).

Yatirnmlarin desteklenmesi amaciyla uygulanan, 1980’lerden sonra ihracata
yonelik devlet yardimlariyla genisleyen tesvik sistemi 2000’li yillara gelindiginde Ar-
Ge, kobi, istihdam, c¢evre, bolgesel kalkinma gibi farkli alanlara yayilmistir. Yine bu
donemde yatirim tesvikleri ile bu alanlardaki tegviklerin birbirlerinin tamamlayicilar

olmalar1 amaglanmistir (Akbulut & Yildiz, 2017).
2000 yilindan bu yana 4 temel Bakanlar Kurulu karar1 goriinmektedir.

o 2002/4367 sayil1 Karar
o 2004/5084 sayili Karar
. 2009/15199 sayil1 Karar
o 2012/3305 sayili Karar

Tiirkiye’de yatirimlara saglanan destekler son on yilda, ilki 2004 yilinda, ikincisi
2006, tgiinciisti 2009 ve sonuncusu 2012 yilinda olmak iizere degistirilmistir. 2004 ve
2006 yillarinda agiklanan tegvik sistemlerinin amaci, bazi illerde vergi ve sigorta primi
tesvikleri uygulamak, enerji destegi saglamak ve yatirimlara bedelsiz arsa ve arazi

temin etmek suretiyle yatirimlar1 ve istihdam imkanlarini artirmaktir (Savrul & Dogru,

2013).

Tim bu yatinnm tesviklerinden faydalanmak ic¢in firmalarin Yatirnm Tesvik
Belgesi almalar1 ve belge sartlarina uygun hareket etmeleri gerekir. Asgari yatirim
tutarlar birinci ve ikinci bolgelerde 1 milyon TL, diger bolgelerde ise 500 bin TL olarak

belirlenmistir.

2009/15199 sayil1 Yatirnrmlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar ve bu Karara
istinaden c¢ikarilmig olan 2009/1 sayili Yatirimlarda Devlet Yardimlart Hakkinda
Kararin Uygulamasina iliskin Teblig ile ana hatlar1 belirlenmis olan Tesvik Sistemi

Tiirkiye’yi iller bazinda dort ayr1 bolgede toplamis, ayrica bdlge ayrimi yapmaksizin
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Biiyiik Olgekli Yatirimlar igin de tesvikler getirmistir. Genel ve bolgesel tesvik
unsurlari; glimriik vergisi muafiyeti, katma deger vergisi istisnasi, vergi indirimi, sigorta

primi igveren hissesi destegi, yatirim yeri tahsisi ve faiz destegi seklindedir.

2009 yil1 15199 sayili karara gore 2009°daki tesvik sisteminin amaci; Kalkinma
Planlar1 ve yillik programlarda 6ngoriilen hedefler ile uluslararasi anlasmalara uygun
olarak, tasarruflar1 katma degeri yiiksek yatirimlara yonlendirmek, iiretimi ve istihdami
artirmak, yatirim egiliminin devamliligini ve siirdiiriilebilir kalkinmayr saglamak,
uluslararas1 rekabet giiclinii artiracak teknoloji ve arastirma-gelistirme igerigi yliksek
bliyiik 6l¢ekli yatirnmlar1 6zendirmek, dogrudan yabanci yatirimlar1 artirmak, bolgesel
gelismislik farkliliklarin1 gidermek, ¢evre korumaya yonelik yatirimlar ile arastirma ve

gelistirme faaliyetlerini desteklemektir.

2019/15199 sayil karar ile belirlenen desteklerin yetersiz kalmasi, yeni bolgesel
ayrimlarin belirlenme talepleri, mevcut tesvik unsurlarinin degistirilmesi, uzatilmasi ve
kapsamlarinin genisletilmesi talepleri lizerine 2012 yil1 nisan ayinda yeni tesvik sistemi
duyurulmustur. 2012/3305 sayili Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda Karar
19.06.2012 tarihinde ve bu Karar’in uygulanmasina iligskin usul ve esaslar1 agiklayan
2012/1 sayil1 Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Kararin Uygulanmasina Iliskin
Teblig, 20.06.2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmistir
(Gokmen & Kartaloglu, 2012).

Yeni tesvik sisteminde stratejik yatirimlarin tesvikine yonelik bir girisimin
olmas1 6ne ¢ikan bir farkliliktir. Bu uygulamayla birlikte, ithalat bagimlilig: yiiksek olan
aramalt ve {rlinlerin Uretimine yonelik yatirimlarin desteklenmesi Ongoriilmekte;
boylece 2010 yilinda rekor seviyeye ulagan, simdilerde ise azalma egilimine giren cari

acikla miicadele edilmek istenmektedir (Cetin, 2017).
Yeni tesvik paketinin temel amaclarin1 asagidaki sekilde siralanabilir.

J Cari acigin onlenmesi. Bu kapsamda stratejik yatirimlar baghigi
altinda cari agi1gin azaltilmasina yonelik yatirimlar yogun olarak desteklenmistir.
. Ara mali iiretiminin artihilmasina yonelik yatirimlar. ithalat

bagimlilig1 yiiksek ara mallarinin yurt i¢inde {iretimi tesvik edilmektedir.
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. fleri teknoloji yatirimlar1 (Orta-yiiksek ve yiiksek teknolojik
tirtinlerin tiretimine yonelik destekler)

. Az gelismis bolgelerin daha fazla destenmesi.
2009/15199 sayili kararda belirtilen desteklere ek olarak;

J Gelir Vergisi Stopaj Destegi

. Sigorta Primi Is¢i Hissesi Destegi

. Indirimli Kurumlar Vergisinin Yatrim Déneminde de
Uygulanmasi

. Mevcut Desteklerin Oranlarinin ve Siirelerinin Artirilmasi

2012/3305 sayili karar 5 temel ayrimda incelenir (Resmi Gazete, 2012/28328).

J Genel Tesvikler

o Bolgesel Tesvikler

. Biiyiik Olcekli Yatirim Tesvikleri
. Oncelikli Yatirim Tesvikleri

o Stratejik Yatirim Tegvikleri

2.6.1. Genel Tesvikler

Genel tesvikler, biiyiik 6lcekli ve stratejik yatirimlar hari¢ ve tesvik edilmeyecek
yatirimlarin disinda tiim yatirimlar i¢in 6ngoriilen ve bolgeler arasi farklilik arz etmeyen

tesvikler olarak belirtilmektedir. Bu kapsamda asagidaki destekler sayilabilir.

. KDV Istisnasi

o Glimriik Vergisi Muafiyeti

. Gelir vergisi stopaji destegi (6 nc1 bolgede gerceklestirilecek
yatirimlar igin).

. Sigorta primi igveren hissesi destegi (tersanelerin gemi insa

yatirimlari igin).
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2.6.2. Bolgesel Tesvikler

Il bazinda, ekonomik gelismislik diizeyine gore 6 bdlgeye ayrilmis ve en yiiksek

yatinm destekleri 6. bolgeye verilmistir. Tablo 9 da illerin bolgesel ayrimlari

goriinmektedir.
Tablo 9: Bolgesel Tesviklerde Ayrim ve Sehirler

1.Bolge 2.Bolge 3.Bolge 4.Bolge 5.Bolge 6.Bolge

Ankara Adana Balikesir Afyon Adiyaman Agr
Antalya Aydin Bilecik Amasya Aksaray Ardahan
Bursa Bolu Burdur Artvin Bayburt Batman
Eskigehir Canakkale Gaziantep Bartin Cankir Bingol

Istanbul Denizli Karabiik Corum Erzurum Bitlis

[zmir Edirne Karaman Diizce Giresun Diyarbakir

Kocaeli Isparta Manisa Elaz1g | Giimiighane Hakkari

Mugla Kayseri Mersin Erzincan K.Maras Igdir

Kirklareli Samsun Hatay Kilis Kars
Konya Trabzon Kastamonu Nigde Mardin

Sakarya Usak Kirikkale Ordu Mus

Tekirdag Zonguldak Kirgehir | Osmaniye Siirt
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Yalova Kiitahya Sinop Sanlurfa
Malatya Tokat Sirnak
Nevsehir Tunceli Van
Rize Yozgat | Bozcaada ve
Sivas Gokgeada
Tlgeleri

Tablo 10: Bolgesel Destekler ve Bolgeler Arasindaki Farkliliklar

Destek Unsurlar: 1.Bolge | 2.Bolge | 3.Bolge | 4.Bolge | S.Bolge | 6.Bolge
KDV Istisnast Var Var Var Var Var Var
Giimriik Vergisi Muafiyeti Var Var Var Var Var Var
Vergi Indirimi Yatirrma | OSB Dis1 15 20 25 30 40 50
Katki Oran (%) OSB Igi 20 25 30 40 50 55
Sigorta Primi Isveren His. | OSB Dist 2Yd | 3Yd | 5Yd | 6Yd | 7Yl | 10 Y1l
Destegi (Destek Siiresi) | OSB ici 3Ydl | S5Yd | 6Yd | 7Yl | 10Yd | 12 Y1l
Yatirim Yeri Tahsisi Var Var Var Var Var Var
Faiz Destegi Yok Yok Var Var Var Var
Gelir Vergisi Stopaj Destegi Yok Yok Yok Yok Yok | 10 Y1l
Sigorta Primi Is¢i Hissesi Destegi (Destek Siiresi) | Yok Yok Yok Yok Yok | 10 Yil
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2.6.3. Biiyiik Olcekli Yatirim Tesvikleri

Biiylik yatirimlar kapsamina giren yatirimlar ve tegvikleri Tablo 11 ve Tablo

12°de paylasilmistir.

Tablo 11: Biiyiik Olgekli Yatirim Kapsami

Asgari Sabit Yatirnm

Yatirnm Konusu Tutarlan

Rafine Edilmis Petrol Uriinleri Imalati 1 milyar TL
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 200 milyon TL
Liman ve Liman Hizmetleri Yatirimlar 200 milyon TL
Motorlu Kara Tasitlar1 Ana Sanayi Yatirimlari 200 milyon TL
Motorlu Kara Tasitlar1 Yan Sanayi Yatirimlari 50 milyon TL

Demiryolu ve Tramvay Lokomotifleri ve/veya Vagon Imalati

Yatirimlart 50 milyon TL
Transit Boru Hattiyla Tagimacilik Hizmetleri Yatirimlar 50 milyon TL
Elektronik Sanayi Yatirimlari 50 milyon TL
Tibbi Alet, Hassas ve Optik Aletler imalat1 Yatirimlari 50 milyon TL
Ilag Uretimi Yatirimlar 50 milyon TL
Hava ve Uzay Tasitlar1 ve/veya Parcalar1 Imalat1 Yatirimlari 50 milyon TL
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Makine (Elektrikli Makine ve Cihazlar Dahil) imalat1 Yatirimlart 50 milyon TL
Metal Uretimine Yénelik Yatirimlar 50 milyon TL
Biiyiik Ol¢ekli Yatirnmlar 1.Bolge | 2.Bolge | 3.Bolge | 4.Bolge | 5.Bolge | 6.Bolge
KDV Istisnast Var Var Var Var Var Var
Glimriik Vergisi Muafiyeti Var Var Var Var Var Var
Vergi Indirimi Yatirima | OSB Dis1 25 30 35 40 50 60
Katki Orani (%) OSB I¢i 30 35 40 50 60 65
Sigorta Primi Isveren | OSB Dis1 2 Yil 3Yil 5Yil 6 Yil 7Y | 10 Y1l
His. Destegi (Destek
Siiresi) OSB I¢i 3Yil 5Yil 6 Yil 7Y | 10Y1d | 12 Y1l
Yatirim Yeri Tahsisi Var Var Var Var Var Var
Faiz Destegi Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Gelir Vergisi Stopaj Destegi Yok Yok Yok Yok Yok | 10Y1l
Sigorta Primi Is¢i Hissesi Destegi (Destek
Siiresi) Yok Yok Yok Yok Yok | 10 Y1l

Tablo 12: Biiyiik Olgekli Yatirim Destekleri ve Bolgeler Arasi Farkliklar

2.6.4. Oncelikli Yatirnm Tesvikleri

Oncelikli yatirimlar 2012/3305 sayili Bakanlar Kurulu karart Madde 17°de

asagidaki sekilde siralanmistir. Bu maddede belirtilen yatirimlar 5. Bolge i¢in 6ngoriilen

desteklerden yararlanirlar. Eger bu yatirnmlar 6. bolgede yapiliyor ise bulundugu

bolgenin desteklerine tabi olurlar.

. Denizyolu yiik ve/veya yolcu tasimaciligina yonelik yatirimlar.

. Ozel sektor tarafindan yapilacak sehirleraras: yiik ve/veya yolcu

tasimaciligina yonelik demiryolu yatirimlari ile sehir i¢i ylk tasimaciligina

yonelik demiryolu yatirimlart.

J Test merkezleri, riizgar tiineli ve bu mahiyetteki yatirimlar

(otomotiv, uzay veya savunma sanayine yonelik olanlar).
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. Kiiltiir ve Turizm Koruma ve Gelisim Bolgelerinde yapilacak
turizm yatirirmlarindan bolgesel desteklerden yararlanabilecek nitelikteki turizm
konaklama yatirimlari.

. Asgari ellibin metrekare kapali alana sahip uluslararasi fuar
yatirimlar1 (konaklama ve aligveris merkezi tiniteleri harig).

J Saglik Bakanligindan alinacak proje onaymna istinaden
gerceklestirilecek asgari yirmimilyon Tiirk Lirasi tutarindaki biyoteknolojik ilag,
onkoloji ilaglar1 ve kan iirlinleri iiretimine yonelik yatirimlar.

J Savunma Sanayii Miistesarligindan alinacak proje onayma
istinaden gergeklestirilecek asgari yirmimilyon Tiirk Liras1 tutarindaki savunma,
havacilik ve uzay alanindaki yatirimlar.

o Maden istihra¢ yatirimlari ve/veya maden isleme yatirimlari
(4/6/1985 tarihli ve 3213 sayili Maden Kanununda tanimlanan I. grup madenler
ve micir yatirimlar ile Istanbul ilinde gerceklestirilecek istihrag ve/veya isleme
yatirimlart harig).

° Ozel sektor tarafindan gergeklestirilecek olan ilk, orta ve lise
egitim yatirimlari.

J Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 tarafindan desteklenen AR-

GE projeleri neticesinde gelistirilen {irlinlerin tiretimine yonelik yatirimlar.

2.6.5. Staratejik Yatirnm Tesvikleri

Cari acigin azaltilmasi amaciyla ithalat orani yiiksek ara ve nihai mallarin

iiretimine yonelik yatirimlar “stratejik yatirirm” olarak tanimlanmaktadir. Stratejik

yatirimlar1 tesvik ile Bakanlik¢a olusturulan Girdi Tedarik Stratejisi (GITES)

cergevesinde, cari agigin azaltilmasi amaciyla ithalat bagimlilig1 yiiksek ara mallar1 ve

driinlerin iiretiminin yani sira uluslararasi rekabet giiclinli artirma potansiyeline sahip

AR-GE igerigi yiiksek, yiiksek teknolojili ve yiiksek katma degerli stratejik 6neme haiz

yatirimlari tesvik amaclanmaktadir (Aras, Oztiirk & Erdogan, 2012).

Stratejik yatinmlar 2012/3305 sayili Bakanlar Kurulu karari Madde 8’de

asagidaki sekilde siralanmustir.
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. Asgari sabit yatirim tutarinin ellimilyon Tiirk Lirasinin lizerinde

olmasi.

. Yatirim konusu iiriinle ilgili yurti¢i toplam iiretim kapasitesinin

ithalattan az olmasi.

. Bakanlik¢ca belirlenecek esaslar ¢ergevesinde, belge konusu

yatirimla saglanacak katma degerin asgari yiizde kirk olmasi.

. Yatinm konusu iirlinle ilgili olarak son bir yil igerisinde

gerceklesen toplam ithalat tutarinin ellimilyon ABD Dolarinin tizerinde olmasi.

Tablo 13: Stratejik Yatirimlarin Kapsami

Stratejik Yatirnmlar Tiim Bolgeler
KDV Istisnasi Var
Giimriik Vergisi Muafiyeti Var
Vergi Indirimi Yatirrma Katki Oran1 (%) 50
7 yil

Sigorta Primi Isveren His. Destegi (Destek Siiresi)

( 6. Bolgede 10 y11)

500 milyon TL'nin

tizerindeki yatirimlarin

KDV ladesi Destegi o
bina-ingaat harcamalari
icin
Yatirim Yeri Tahsisi Var
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Yatirim Tutariin %
' _ 5'ini gegmemek

Faiz Destegi .
kaydiyla azami 50

milyon TL'ye kadar

. . . ] Sadece 6. Bolge
Gelir Vergisi Stopaj Destegi o
yatirimlari i¢in 10 y1l

. o ) . Sadece 6. Bolge
Sigorta Primi Is¢i Hissesi Destegi (Destek Siiresi) o
yatirimlari i¢in 10 y1l

2.7.Tarimsal Kredi Destekleri

Tarim, tiim iilkeler icin stratejik oneme sahip bir sektdr olmasi sebebiyle
devletler nezdinde desteklenen bir sektdrdiir. Ulkemizde biiyiik sehirlerdeki carpik
yapilasma ve 1issizlik, sosyal-toplumsal olaylardan, gida ihtiyacimiz ve gida
enflasyonuna, istihdama, ihracata ve tarimsal sanayiye temel girdi saglamaya kadar ¢ok
kritik birgok noktaya temas etmesi nedeniyle hassas bir sektordiir. Diinya ekonomisinin
gidisat1 da bundan sonra tarimin tim {ilkeler i¢cin ne kadar Onemli olacagini
gostermektedir. Kiiresel 1sinma, ilaglama, tohumlardaki tek tiplesme tekellesme vb.
nedenlerden dolay1 dogal kaynaklar, tarima elverisli topraklarin giderek azalacag,
ilerleyen yillarda tarimsal {irinlerin {iretiminin daha biiyilk Onem kazanacagi

ongoriilmektedir.

Diinya yiizeyinin yaklasik 13 milyar hektar1 karalarla kapli olup, bunun yiizde
37’sini yaklasik 5 milyar hektarin1 tarim arazileri olusturmaktadir. Tarim arazilerinin
kullanim sekline gore dagilimina bakildiginda; 1.5 milyar hektar alanda tarla bitkileri
yetistiriciliginin oldugu, 1.5 milyar hektarda ¢ok yillik bitkilerin oldugu belirlenmistir.
Geriye kalan 2 milyar hektar alan ise cayir ve mera seklinde degerlendirilmektedir

(Erdogan & Bayramoglu, 2017).

1994 yilinda vyiiriirliige giren Diinya Ticaret Orgiiti Uruguay Turu Tarim
Anlagmasi (UTTA) tiim diinya i¢in, Avrupa Birligi Ortak Tarim Politikas1 (OTP) ise

Avrupa Birligi liye ve aday iiyeler i¢in tarimsal politikalarda iki temel tastir.
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Tiirkiye DTO’niin kurucu iiyeleri arasinda yer almakta, DTO anlasma ve
uzlagsmalarindan kaynaklanan her tiirli taahhiitlerini ve bildirim yiikiimliliklerini
yerine getirmekte ve DTO cercevesindeki cesitli anlasmalarin 6ngérdiigii mevzuat
diizenlemelerini yapmaktadir. Bu ¢er¢evede, Uruguay Turunda olusturulan ve
imzalanan UTTA’ya taraf olmus ve Anlagsma 25 Subat 1995 tarihli Resmi Gazete’de
yayinlanarak yiirtirlige girmistir (Ay & Yapar, 2005).

UTTA dokiimaninda genel amag olarak, “adil ve piyasa sistemine dayali bir
tarim ticaret sistemi olusturmak ve reform siirecini destek ve koruma konusunda
goriismeler yoluyla ve giiclendirilmis ve etkinlestirilmis GATT kural ve disiplinleri
yoluyla isletmek” olarak gegmektedir. Tarim alaninda reform ve tarim politikalarinin
piyasa mekanizmasi g¢ercevesinde olusmasi, tarimsal iirliin dis ticareti yapan tlkeler
acisindan ongoriilebilirlik ve giivenligin saglanmanin hedeflendigi goriinmektedir (Ay

& Yapar, 2005).

Diinya’da yaygin bir sekilde 2008 yilinda baslayan ekonomik kriz, gida
fiyatlarinda da 6nemli bir artis ile sonug¢lanmis ve Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma
Raporu’nun bashgmi “Kalkinma I¢in Tarm” koymasi ve o dénem igin tarimsal

politikalarda degisiklige gidilmesi ihtiyacini ortaya koymustur.

Tirkiye’de 1980°li yillara kadar tarim korumact sekilde desteklenmistir.
Tarimsal desteklerin amaci olarak, i¢ pazarin biiyiimesi, kirsal kalkinma, ucuz gida
maddelerinin iretilip iilke genelinde tedarik edilebilmesi, tarima dayali sanayi igin
uygun maliyetlerle girdi saglanmasi olarak 6zetlenebilir. Destekleme bi¢imi, iireticiye
verilen fiyat destegi ve tarim fiireticilerinin girdilerinde siibvansiyon seklinde ortaya
cikmistir. 1980 sonrasinda ise ekonomide serbest piyasa kosullarinin egemen olmasiyla,
devletin rolii kisitlanmis, gida maddelerinin ithalatinin 6nii a¢ilmis ve tarima verilen
destekler biit¢eye yiik olarak goriinmiistiir. IMF ve Diinya Bankasi ile yapilan
anlagmalar ile birlikte tarimsal destekler hem niceliksel hem de niteliksel olarak

azaltilmistir (Kepenek, 2012).

24 Ocak 1980 Kararlar1 ile uygulamaya konan neoliberal ekonomik politikalar
tarim sektoriine yonelik Onemli uygulamalar1 icermekteydi. 1980 Oncesi yliksek
enflasyonun nedeni olarak tarima verilen desteklerin oldugu diisiiniilmekteydi.

Desteklerin azaltilmasi, i¢ pazarin daraltilip, ihracatin tegvik edilmesi ongoriilmekteydi.
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Bu politikalar paralelinde 1980-89 doneminde desteklemeye konu iiriin sayis1 24’ten
10’a distirilmiistiir (Ulukan, 2009).

Tiirkiye’de bugiine kadar uygulanan tarim politikalarinda degisim noktasi olarak
1999 yilinda IMF ile yapilan Stand By Anlagsmasi, 2001 yilinda Diinya Bankasi ile
yapilan “Tarim Reformu Uygulama Projesi Anlagmasi1” ve Avrupa Birligi ile yapilan
AB uyum siireci miizakereleri oldugu soylenebilir. AB miiktesebatinin 6nemli bir
parcast olarak Ortak Tarim Politikasi (OTP) Tiirkiye’de tarim politikalarina yon
vermistir (Gilinaydin, 2009).

1999 yilinda IMF’ye verilen niyet mektuplarinda tarim kesimine yonelik olarak
“reform programinin orta vadeli amaci, uygulanan destekleme politikalarini sathalar
halinde ortadan kaldirmak ve fakir ¢iftcileri hedef alan dogrudan gelir destegi sistemi ile
degistirmektir” seklinde taahhiitte bulunulmustur. IMF ve DB ile yapilan anlagmalar ile
2000’11 yillarda fiyat ve girdi destegi yerine dogrudan gelir destegi modeline gegilmistir
(Oyan, 2004).

Tarim desteklerinin temel amaclari, Orgiitlii, rekabet edebilir, siirdiiriilebilir,

teknolojik imkanlar1 kullanan bir tarim sektoriiniin insaa edilmesidir.

Tiirkiye’de son donemde tarimsal desteklere kilavuz olarak 2006 yilinda
cikarillan 5488 Sayili Tarim Kanunu yol gostermektedir. Tarim kanununda strateji
olarak, “tarimsal tiretimde verimlilik, iirin ¢esitliligi, kalite ve rekabet giiciiniin
yiikseltilmesi” ve “yeterli ve giivenilir gida arzinin saglanmasi” konular1 6n plana
cikmaktadir. Ayn1 donemde Tarim Strateji Belgesi de hayata gegirilmistir. Bu iki temel
dokiimanda tarimsal destekleme araclari, alan bazli destekler, fark Odemeleri,
hayvancilik destekleri, Cevre Amagli Tarimsal Alanlarin Korunmasi (CATAK)
Programi destekleri, telafi edici 6demeler, {iriin sigortast 6demeleri ve kirsal kalkinma

destekleri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Keyder & Yenal, 2013).

Giiniimiizde 20 milyon kisi kirsal alanlarda yasarken, TUIK’in yaptig1
tahminlemeye gore 2026’da 16,7 milyon, 2034’de 12 milyon, 2042°’de 9 milyon,
2050’de 4,5 milyon olmasi beklenmektedir. Ciftci Kayit Sistemi’ne kayith olan ¢iftci
say1s1 2002 yilinda 2.588.666 iken, 2017 yilinda bu say1 2.132.491 e diismiistiir. Uretim
yapilan alan ise bu 15 yil igerisinde 164 milyon dekardan 148 milyon dekara inmistir

(Sav & Sayin, 2018).
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2.7.1.Tarim Sektoriiniin Payl, Tarim Sektériinde Finansman Ihtiyaci ve
Saglanan Kredi Destekleri

Tiirkiye gayrisafi yurti¢ci hasilasinda tarim sektoriiniin payr 2007 yilinda
66.197.107 bin TL’lik ve %7,5’lik bir pay alan tarim sektoriiniin 2017 yili1 degerinin
189.000.175 bin TL’ye ¢iktig1 ve paymnin da %6,1’e distigi goriilmektedir (Everest,
Semerci & Tan, 2019)

Tablo 14°de tarim sektdriiniin GSYIH’daki pay1 paylasiimistir.

Tablo 14: Tiirkiye’de Tarim Sektoriiniin GSYIH dan Aldigi Pay 2007-2017

Tarim

Yil Sektoriiniin
GSYIiH Pay1 %
2007 7,5
2008 7,5
2009 8,1
2010 9,0
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2011 8,2
2012 7,8
2013 6,7
2014 6,6
2015 6,9
2016 6,2
2017 6,1

Kaynak: TUIK,

Bir onceki boliimde anlatilan diinyada ve Tiirkiye’de tarimin gelisimine paralel
olarak Tiirkiye’de de tarim sektorii piyasalasmis ve tarim igletmelerin hayatta kalmasi
icin biiyiime gereksinimleri ortaya ¢ikmustir.  Ulkenin  sanayilesmesi ve koy
niifiislarinin azalmasi, tarim ile ugrasan ciftci sayilarinin azalmasi sektérde maliyetlerin
artmasi, verimin azalmasi ve gelirin azalmast sonucunu dogurmustur. Tim bu
nedenlerler ve bir Onceki boliimde sayillan nedenler tarim sektdriinde finansman
ihtiyacinin yiiksekligine neden olmaktadir. Tarimimn finansman ihtiyact ve kredi
mekanizmalarmin sekillenmesini etkileyen unsurlar asagida 6zetlenmistir (Tokatlioglu,

Selen & Leba, 2018).

o Tarimin hava kosullar1 bagli olmasu,

o Gelir dalgalanmalarinin yiiksek olmasi,

o Kiigtik aile igletmeleri ve ge¢imlik tarimin yayginligi,

. Tarim {irtinleri piyasasinin gelismemesi nedeniyle maliyet fiyat

iliskisinin kurulamamis olmasi,

. Kredi piyasasinin genisliginin ve derinliliginin olmamasi,

. Sermaye ve teknolojik yetersizlikler nedeniyle verin sorunlarinin
olmasi,

. Sektorde marjinal tasarruf oraninin diisiik olmast,

Tarim kredilerinin gereksinimini artiran nedenler su sekilde Ozetlenebilir

(Ozdemir, 2018).

o Sektordeki sermaye yetersizligi,
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. Tarimsal faaliyet siirecinin uzunlugu ile gelir ve gider arasindaki
vadelerin agikligi,
. Tarimda makinelesme ve yeni girdilerin siirekli gelisme

gostermesi, rekabet agisindan bu girdilerin kullanilmasi,

. Tarim  kesiminde  gelirlerdeki  belirsizlik, riskler  ve
istikrarsizliklar,

. Sektordeki daha fazla iiretim yapma ve gelir istegi,

. Devlet destekleri nedeniyle kredilerin cazip olmasi,

2.7.2. Elektronik Uriin Senedi Uygulamas1 (ELUS) ve Kredisi

10.02.2015 tarihli 5300 sayili Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu ile
tarim {iirtinleri ticaretini kolaylastirmak, depolanmasi i¢in yaygin bir sistem olusturmak,
iriin sahiplerinin mallarinin emniyetini saglamak ve kalitesini korumak, tiriinlerin sinif
ve derecelerinin yetkili siiflandiricilar tarafindan saptanmasini saglamak, tarim
tirtinleri lisansli depo isleticilerinin kisiler arasinda ayrim yapmaksizin tarim iirtinlerini
kabul etmelerini temin etmek, trilinlerin miilkiyetini temsil eden ve finansmanini,
satigin1 ve teslimini saglayan iiriin senedi ¢ikartmak ve standartlari belirlenmis tarim
tirlinlerinin ticaretini gelistirmek {izere, tarim triinleri lisansli depoculuk sisteminin
kurulus, isleyis ve denetimine iliskin usil ve esaslar1 diizenlenmistir (Resmi Gazete,

2005).

Bir {irtiniin lisansli depo isletmesine teslim ve kabul edilmesi halinde, s6z
konusu {iriin i¢in Uriin senedi dilizenlenir. Teslimat sirasinda iiriin senedi disinda
diizenlenen tartim makbuzu ve delil niteligini haiz benzer belgeler de iiriiniin
miilkiyetinin ispatinda kullamlabilir. Uriin senedi veya delil niteligini haiz diger
belgeler; tirtiniin ayn1 miktar, cins, sinif ve kalitede mudiye geri verilmesini garanti eder

ve bu teslim satis degil vedia anlamindadir (Resmi Gazete, 2005).

Uriin Senetlerinin teminat olarak gdsterilmesine iliskin kurallar 12.04.2013
tarihli Tarim Uriinlerinin Lisanslh Depoculuk Y&netmeligi Madde 27°de diizenlenmistir.

Kredi veya avans karsiligi teminat olarak gosterilen iirlin senedi, borcun vadesinde
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O6denmemesi halinde kredi veya avans veren kurulusun yazili talebi {izerine mudiye bilgi
verilmek kaydiyla borsada satilir. Bunun i¢in kredi-teminat iliskisinden énce mudinin
yazili onayr alinmis olmalidir. Yapilan satisa iligkin masraflar ve depolama iicreti
diisiildiikten sonra, borsa yada takas hizmetlerini sunan yetkili kurulus tarafindan satis
bedelinin mudinin kredi ve/veya avans veren kuruluslara olan borcunu karsilayacak
kism1 bu kuruluslarin, kalan kismi1 ise mudinin hesabina yedi i gilinii i¢erisinde aktarilir

(Toprak Mabhsiilleri Ofisi Mevzuatr).

Basili iiriin senetleri hiikkmiinde olmak iizere elektronik ortamda da iiriin senetleri
olusturulabilir. Elektronik iiriin senetleri (ELUS) uygulama esaslar1 Giimriik ve Ticaret
Bakanliginin 12.11.2011 tarih 28110 sayili Kanun ile diizenlenmistir. Amag, basil1 iiriin
senedi hiikkmiinde olmak iizere depolamak amaciyla teslim ve kabul edilen {irlinler i¢in
lisansli depo isletmelerince elektronik ortamda olusturulan elektronik iirlin senetlerinin
kayden izlenmesi, devredilmesi, degistirilmesi, iptali ve gilivenligine, bu hizmetleri
yiirlitecek kurulusun lisans almasi, faaliyeti ile denetimine ve elektronik {iriin senedine
yonelik diger islemlere iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir. Elektronik {iriin
senetlerinin kayitlar1 Elektronik Kayit Kurulusu (EKK) tarafindan yapilmaktadir. Bu
faaliyeti iilkemizde Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan Merkezi Kaydi Sistem
(MKS)’de yiiriitiilmektedir (Merkezi Kayit Kurulusu, 2018).

Elektronik {iriin senetleri, sistem {izerinden, depolamak amaciyla teslim ve kabul
edilen iirlinler i¢in lisansli depo isletmesince olusturulur. Elektronik iirlin senetleri,
basili liriin senedi hiikmiinde olup, bu iiriin senediyle ayni hak ve yiikiimliiliikleri
dogurur. Elektronik iiriin senedi, {iriiniin ayn1 miktar, cins, sinif ve kalitede mudiye geri
verilmesini garanti eder. Lisansli depo isletmeleri, lisansh elektronik platform iizerinden
bu belgeyi olusturur ve kaydeder. Uriinlerin haczi, yetkili mercilerin talebi iizerine bu
tirtinleri temsil eden elektronik {irlin senetlerinin haczi suretiyle olur (Resmi Gazete,
2011).

Elektronik Uriin Senedi sayesinde, giftcilerin krediye imkanmin genisledigi
sdylenebilir. ELUS lerin bankaya teminat olarak verilmesi ve iizerinden kredi kullanimi
sistemsel olarak kolaylikla yapilabilmektedir. Ipotek vb. teminatlar tesisi ile
karsilastirildiginda oldukca kolay bir yol olarak gozlenmektedir. Kredinin karsiliginda,
sigorta edilmis, lisansli depolar tarafindan saklanan bir malin olmas1 da bankalar i¢in bir

avantaj olarak dikkate alinmalidir.
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2.7.3. Tarimsal ve Kirsal Kalkinmayi Destekleme Kurumu (TKDK) ve
IPARD Kredi Destekleri

25 Haziran 2006’da Resmi Gazetede yayinlarak yiiriirliige giren 5488 sayili
Tarim Kanunu bugiin Tirkiye’de tarimsal destegin cergevesini ¢izmektedir. 2000’li
yillarda kirsal kalkinmada, tarimin 6neminin azaldig1 gozlenmektedir bu nedenle ortak
tarim politikasinda 6nemli bir yeri olan kirsal kalkinmaya iliskin politikalar1 Tiirkiye’de
yiiriitebilmek adina Tarim ve Kirsal Kalkinmayr Destekleme Kurumu, 5648 sayili
kanun ile kurulmustur. 18/05/2007 tarih 26526 sayili resmi gazetede yayinlanmistir
(Ozkan & Karakéy, 2018).

TKDK’nin temel amaci 2011 yilinda akredite olunan Avrupa Birligi Katilim
Oncesi Yardim Araci (IPA) kirsal kalkinma IPARD fonlarini kullandirmaktir. (IPARD-
Instrument for Pre-Accesion Assistance Rural Development)

IPARD’1in hibe biitgesinin %75’ Avrupa Birligi, %25’ini ise Tirkiye devleti
fonlamaktadir. IPARD destekleri Tiirkiye’de 42 ilde verilmektedir. Bu illerin se¢iminde
kirsal niifus, GSYH pay1, kirsaldan go¢ ve tarimsal potansiyel degiskenleri kullanilmig
ve Avrupa Komisyonu tarafindan belirlenmistir. IPARD destekleri verilen iller Tablo

15’de goriintiillenmektedir.

Tablo 15: IPARD Kapsaminda Desteklenen iller

IPARD Kapsaminda Desteklenen iller
Afyon Balikesir Diyarbakir Kahramanmarag Manisa Sivas
Agrn Burdur Elaz1g Karaman Mardin Sanlurfa
Aksaray Bursa Erzincan Kars Mersin Tokat
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Amasya Canakkale Erzurum Kastamonu Mus Trabzon
Ankara Cankirt Giresun Konya Nevsehir | Usak
Ardahan | Corum Hatay Kiitahya Ordu Van
Aydin Denizli Isparta Malatya Samsun Yozgat

Kaynak: TKDK,

IPARD kapsaminda hazirlanan projeler igerisinde bulunan 4 temel harcama

kalemine hibe verilmektedir.

o Yapim isleri,

o Makine-ekipman alimu,

. Hizmet alimi, (Danigsmanlik hizmetleri, ¢izim harcamalar1)

o Gorilintirlik harcamalari, (AB destegini gosteren tabela ve pano)

Arazi ve mevcut bina alimi, canli hayvan alimi ve ikinci el makine ekipman

alimlar1 desteklenmemektedir.

2012-2018 yillar1 arasinda IPARD fonlar1 destegi ile 14.441 sozlesme yapilmis,
10.211 milyon TL’lik yatirim tutari icin, 4,8 milyar TL destek ve 3,8 milyar TL hibe
verilmistir. En fazla hibeyi Siit Ureten Tarimsal Isletmeler 1,3 milyar TL ile, Kanatli Et
Ureten Tarimal Isletmeler 545 milyon TL ile temin etmislerdir (TKDK, 2019).

IPARD hibelerinden faydalanmak igin tarimsal isletmeler projelerini uygun
formatlarda hazirlamali ve TKDK il koordinatdrliiklerine bagvurmalar: gerekir. Projede
en az % 50 tutarinda 6zkaynak saglanacagn gosterilmelidir. Ozkaynak temininde
zorlanan isletmelerin bu amagla bankalara bagvurarak kredi limitleri olusturabilir, proje
basvurusu asamasinda Banka niyet mektubunu basvuruya eklemeleri gerekmektedir.
Proje onaylandiginda, isletme yatirim harcamalarini yaptiktan sonra TKDK’dan hibeleri
temin etmektedir. TKDK, IPARD kapsaminda actigr hibe programlarin1 duyurur ve

ilgili siirelerde bagvurular toplar.

IPARD kapsaminda desteklenen sektdrler ve hibe oranlar1 Tablo 16’da

izlenmektedir.
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Tablo 16: IPARD Kapsaminda Desteklenen Sektorler, Hibe ve Limitler

Desteklenen Sektorler Hibe ve Limitler
Siit U'reten Isletmeler 9%40-2%70 Arasi Hibe
Besi Isletmeleri Hibeye Esas uygun harcama
Beyaz Et Ureten isletmeler limitleri 5.000-500.000 Euro
arasindadir

Yumurta Ureten Isletmeler

Siit Isleyen Isletmeler ve Siit Toplama Merkezi

Kirmizi Et Kesimhanesi, Et Parcalama ve Isleme Tesisi %40-%50 Aras1 Hibe

} ; . .. Hibeye Esas uygun harcama
Kanatli Et Kesimhanesi, Et Parcalama ve Isleme Tesisi limitleri 30.000-3.000.000 Euro

Meyve ve Sebze i¢in Soguk Hava Deposu ve Paketleme arasindadir

Su Uriinlerinin Islenmesi ve Pazarlanmasi

Siis Bitkileri, Tibbi ve Aromatik Bitkiler, Mantar, Fide ve Fidan ve Cigek
Sogani

Aricilik ve Ar1 Uriinleri

9055-%65 Arasi1 Hibe

Zanaatkarlik ve Katma Degerli Urlin [sletmeleri Hibeye Esas uygun harcama

Kirsal Turizm ve Rekreasyon Faaliyetleri limitleri 5.000-500.000 Euro

Su Uriinleri Yetistiriciligi arasindadir

Makine Parklari

Yenilenebilir Enerji Yatirimlar

Kaynak: TKDK,

2.7.4. Ziraat Bankas1 Uzerinden Kullandirilan Destekler

Tiirkiye'de tarmmin finansmaninin en Onemli pargasi siliphesiz T.C. Ziraat
Bankas1 A.S.’dir. Ziraat Bankasi, 1888 tarihinde resmen kurulan banka, 1916 yilinda
c¢ikarilan yeni bir yasa ile kurulus amaci olarak “Ciftgilere kolaylik saglamak ve tarimin

gelismesine yardimci olmak” olarak belirlenmistir (Ersoy & Ozsoy, 2017).

Ziraat Bankasmin, tarim kredilerinde verdigi desteklerle ilgili diizenleme,
15.11.2000 tarih 4603 sayili “Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi, Tirkiye Halk
Bankas1 Anonim Sirketi ve Tiirkiye Emlak Bankast Anonim Sirketi Hakkinda Kanun”
ve 27.12.2006’da kabul edilen 5570 sayili “Kamu Sermayeli Bankalar Tarafindan
Yiritilen Faiz Destekli Kredi Ve Kar Payr Destekli Fon Kullandirilmasina Dair

Kanun” ile yapilmistir. 5570 sayili kanunun 1. maddesinin 2. paragrafinda
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uygulamalardan dolayr dogacak gelir kayiplari, bu amagla ilgili yi1l merkezi yonetim

biitgesinde dngoriilecek 6denekle sinirli olmak iizere Hazinece 6denir denilmektedir.

Hazine ilgili donemlere ait destek olacagi sektor, kredi konulart ve
indirim/destek olanlarini1 yaymlar ve yiiriirliige sokar. Ureticilerin tarimsal iiretime
yonelik finansman ihtiyacinin uygun kosullarda karsilanmasi amaciyla, T.C. Ziraat
Bankast ve Tarim Kredi Kooperatiflerinin kredi kullandirimina iligkin usul, esas ve
kistaslarina uygun olmak kosuluyla, gercek ve tiizel kisi iireticilere, tarimsal amacl
kooperatiflere ve Tarmm Isletmeleri Genel Miidiirliigiine kullandirim yapilabilir.
So6zlesmeli iliretim modeli kapsaminda, iireticiler ile imzaladig1r sézlesmeler dahilinde
yetistirilen {irlinii almay1 garanti eden tarimsal {iretim yaptiran gercek ve tiizel kisiler,
s6z konusu sdzlesmeli iiretimin finansmani amagli desteklenirler. ELUS karsiliginda,
tretimi yaptigi Uriinii lisansli depoya teslim eden iireticilere, iiretim kapasitesiyle
uyumlu olacak sekilde ve tarimsal iiretim amagh iiretim kooperatiflerine, liyelerinin
irtin kapasitesiyle uyumlu olacak sekilde senet tutarlarnin % 75’ine kadar destekli
krediler kullandirilmaktadir. 2018-2020 arasinda gecerli olacak limitler ve destek

oranlar1 agagida gosterilmektedir.

Tablo 17: Hayvansal Uretim Konularina Iliskin Kredi Faiz Destekleri

Hayvansal Uretim Konular

Yatirim Isletme Kredi Ust
Kredi Konular Kredi Tutar: Kredisi Kredisi Limiti
indirim indirim TL
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Oram Oram
0-100.000 TL 100 100
s . . . 100.000-750.000 TL 100 50
Ss{‘étt‘i;“t’fifilzfombme Sigir 750.000-5.000.000 TL 75 50 12.500.000
SHHClE 5.000.000-12.500.000
50 25
TL
. 0-100.000 TL 100 100
Yaygin Hayvansal Uretim 100.000-250.000 TL 75 50 250.000
Damuzlik Diive Yetistiriciligi 100 75 7.500.000
Biiyiikbas Hayvan Besiciligi 50 50 5.000.000
Kiiciikbag Hayvancilik 100 75 5.000.000
Aricilik 50 50 1.500.000
Kanatli Sektori 50 25 3.000.000
Kanath Sektorii Damizlik 100 100 7.500.000
Yetistiriciligi
. o 0-100.000 TL 100 100
Su Urtinleri Sektori 100.000-5.000.000 TL 100 50 5.000.000
Tablo 18: Bitkisel Uretim Konularina liskin Kredi Faiz Destekleri
Bitkisel Uretim Konular:
Yatirnm | Isletme s
. . . Kredi Ust
Kredi Konular: Kredi Tutar1 K r?d.l S K re:d.l St Limiti
Indirim | Indirim
TL
Oranm Oram
0-750.000 TL 75 50
Kontrollii Ortiialt: Tartmi 750.000-5.000.000 TL 50 25 10.000.000
5.000.000-10.000.000 TL 25 25
e e 0-250.000 TL 50 50
Yaygin Bitkisel Uretim 50.000-750.000 TL 5 o5 750.000
Yem Bitkisi Uretimi 100 100 2.500.000
Yurt.lg:l.Sertlﬁkah Tohum, Fide, Fidan 100 100 10.000.000
Uretimi
Yurti¢i Sertifikali Tohum, Fide, Fidan |0-100.000 TL 100 100 5.000.000
Kullanim 100.000-5.000.000 TL 50 50 RS
Siis Bitkisi Uretimi 50 50 5.000.000
Sera Modernizasyonu 100 50 300.000
SV 0-2.000.000 TL - 50
Stratejik Bitkisel Uretim 5 000.000-3.000.000 TL - o5 3.000.000

Tablo 19: Diger Konulara iliskin Kredi Faiz Destekleri

Muhtelif Konular
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o | eme | ot
Kredi Konulari Kredi Tutar: e . fo Limiti
Indirim Indirim
TL
Oram Oram
Iyi Tarim/Organik Tarim 50 50 5.000.000
Uygulamalari
Tarl.msal Mekanizasyon (Traktor 75 ) 1.500.000
Haric)
i 0-75.000 TL 50 -
TraktGr 75.000-250.000 TL 25 i 250.000
Modern Basingli Sulama 100 - 1.500.000
Arazi Alimi 25 25 500.000
10.000 Ton'a Kadar 75 50 10.000.000
Lisanli Depoculuk Yatirimlari 10 090 Ton'dan 75 50 20.000.000
Biiyiik
Soguk Hava Deposu Yatirimlari 50 25 5.000.000
Tarimsal Uriinlerin Islenmesi 50 50 5.000.000
Tablo 20: Tarimsal Amagl Kooperatiflere Yonelik Kredi Faiz Destekleri
Tarimsal Amach Kooperatifler
Yatirim Isletme s
. - Kredi Ust
Kredi Konulari Kredi Tutar 'S re:d] . 5 r?d.l o Limiti
Indirim Indirim
TL
Oram Oram
Damuzlik Siit Sigin1 Yetistiriciligi 100 50 7.500.000
Biiyiikbas Hayvan Besiciligi 75 50 5.000.000
Kiigiikbag Hayvan Besiciligi 100 75 5.000.000
Kontrollii Ortiialt: Tarim 75 50 7.500.000
Su Uriinleri Aveilig 100 50 3.000.000
Tarimsal Urﬁn_1§1eme, Paketleme, 75 50 5.000.000
Depolama Tesisi
Yas Cay Yapragi Uretimi - 50 5.000.000

2.7.5. Tiirkiye Tarim Kredi Kooperatifleri Destekleri

Tarim kredi kooperatifleri ortaklarina uygun kosullarda kredi saglamak amaciyla

kurulan kooperatiflerdir. Genellikle kiigiik ve orta ¢iftgilerin ortak oldugu kooperatifler

ortaklarin tek baslarma alamadiklar1 krediyi onlara maliyetine ve diisiik faizle temin

etmeye c¢alisirlar. Tarim kredi kooperatifleri ortaklar ile tasarruf sahipleri veya kredi

79




kuruluglar1 arasinda aracilik yaparak, ortaklarina ucuz kredi saglamaya calisan

kuruluslardir (Semerci, 2015).

Son donemde ¢iftcilere kredi verme konusunda istekleri artsada ¢ogu bankanin
ciftcilere sagladigi kredi limitleri ve onay oranlar1 diger miisterilerine uyguladiklarindan
oldukca diisiiktiir. Ziraat Bankasi diginda tarima 6zel {iriin ve hizmet saglamaya niyet
eden Ozel sektor bankalarinin bu segmentten oldukca kar etmek isteginde olduklar
ciftcilere uyguladiklart faiz oranlarindan anlagilmaktadir. Ayrica teminat konusunda da
olduk¢a tutucu olundugu goriinmektedir. Bu tiir sorunlar1 asmak i¢in Tarim Kredi

Kooperatifleri onem arz etmektedir.

Ciftcilerin bankalarla calismama gibi bir egilimlerinin oldugu da goériinmektedir.
Kiiciik ciftciler ise kredi alma konusunda bankalara giivenmemektedirler. Tarim Kredi
Kooperatiflerinin, bu tiir ¢iftgilerin kredi ihtiyaglarmi en iyi sekilde karsilayabilecek
olan tek &rgiit oldugu ortadadir (Ozolgun, 2018).

Ziraat Bankas: ile birlikte tarim kredi destegi veren onemli bir diger kurulus
Tiirkiye Tarim Kredi Kooperatifleridir. Tiirkiye Tarim Kredi Kooperatifleri biinyesinde
17 Bolge Birligi ve 1.625 Kooperatif barindirmaktadir. TKK 6zkaynagi disinda, T.C.
Ziraat Bankasi ve diger banka ve finans kuruluslarindan ticari kredi kullanarak
finansman saglamaktadir. TKK ortaklarinin finansman ihtiyaclarini kargilamak iizere 4

tip kredi saglamaktadirlar (TKK Faaliyet Raporu).
Isletme Kredileri (Kisa Vadeli Krediler)

. Uretim Amacli Nakit Krediler: Bitki besleme f{iriinleri, bitki
koruma fiirtinleri, tohum, fide, fidan, enerji liriinleri, yem gibi girdiler disindaki
finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla nakit olarak kullandirilir.

J Uretim Amaghh Ayni Krediler: Kooperatifge ayni olarak
karsilanan, bitki besleme iiriinleri, bitki koruma tiriinleri, tohum, fide, fidan,
enerji trilinleri, hayvancilik, su triinleri, aricilik, bambus arist vb. konularda
kullandirilan kredilerdir.

. Sigorta Primi Kredileri: Ortaklarin tarimsal amaclh yaptirdiklar

sigortalarin primlerinin karsilanmas1 amacl kullandirilan kredilerdir.
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. Toprak Analizi Kredileri: Ortaklarin toprak analizi bedelleri ve
sair masraflar i¢in kullandirilan kredilerdir.

. Hizmet Bedeli Kredileri: Kooperatifin sahip oldugu tasit, makine,
zirai alet vb. araglarin ortaklarin tarimsal ihtiyacit dogrultusunda kullanimina
sunulmasi suretiyle kullandirilan kredilerdir.

. Belge Karsiligi Krediler: Ayni olarak karsilanamayan tarimsal
girdi konularinda Tedarik ve Pazarlama Yonetmeligi esaslar1 dahilinde

kullandirilan kredilerdir.
Yatirim Kredileri (Orta Vadeli Krediler)

. Tarimsal Arag-Gere¢ Yatirim Kredileri: Traktor, biger-dover, her
¢esit tarim araggereci, tarimsal arac lastikleri, sergi ve oOrtli malzemesi vb.
konularinda ortaklara en ¢ok 4 yila kadar vadeli kullandirilan ayni kredilerdir.

° Hayvancilik Yatinm Kredileri: Biiyiikbas ve kiiglikbas irat
hayvani, ar1 kovani1 ve kolonisi, su iiriinleri ekipmanlari, ipekbdcekg¢iligi ve
kiimes hayvanciliginda kullanilan canli ve cansiz donatma malzemelerinin

karsilanmasi amaciyla 4 yila kadar vadeli olarak kullandirilan ayni kredilerdir.

Tiiketim Kredileri: Tarimsal faaliyetleri disindaki harcamalar i¢in verilen

finansdir.

Faizsiz Krediler: Finansman maliyetini kredi bedeline eklenmesi suretiyle,

ortaklara faizsiz olarak kullandirilan kisa veya uzun vadeli, isletme veya yatirim

kredileridir.
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UCUNCU BOLUM

KREDI DESTEKLERININ FIRMALARIN KARLILIKLARINA
ETKISININ INCELENMESI

3.1. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, tesviklerin firma performanslarina etkisi ve firma mali rasyolarinin
firma karliliklarina etkisinin incelendigi bilimsel ¢alismalar 6zetlenmisti ve Diinya ve

Tiirkiye’de bu yonde yapilan ¢aligmalarin verdigi sonuglar tizerinde durulmustur.

Ademola (2014), Nijerya’da 120 firmanin 2002-2011 mali verileri ile yaptigi
regresyon c¢alismasinda, kaldira¢ orani ile karlilik arasinda anlamli ve ayni yonli cari
oran ile firma karlilig1 arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymus fakat

istatistiksel olarak anlamli bir iligkiden s6z edilemeyecegini saptamigtir.

Akato vd. (2013), Gana’da faaliyet gosteren firmalarin mali rasyolar1 iizerinden
uyguladig1 panel veri analizi ¢calismasi ile, cari oran, isletme buiyiikliigli, donen varlik
devir hizinin firma karliliklarina pozitif etkisini tespit etmistir. Aynmi1 ¢alismada alacak

devir hiz1 orani ile karlilik arasinda iligki tespit edilememistir.

Akdag ve Iskenderoglu (2018), calismalarinda 15 iilkeden 131 turizm sirketinin
2007-2016 yili finansal tablolar1 ile dinamik panel veri analizi ¢alismasi yapmuis,
kaldira¢ oraninin firma karlilig1 ilizerine negatif, net isletme sermayesi devir hizinin
firma karliligina olumlu etkisinin oldugunu tespit etmis, aktif devir hizinin ise karlilik

tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulagmaistir.

Allen vd. (2015), calismalarinda devlet tarafindan verilen garantilerin genel
gorlisiin aksine dogru sekilde yonetilmesi, garanti tasariminin dogru sekilde yapilmasi

ve bankalara uygulanacak dogru kontroller ile ters se¢im sorununun yasanmayacagini
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bunun igin devletin vergi verenlere karsi sorumlu oldugunu ileri siirmektedir.
Garantilerin dogru sekilde sisteme kanalize edilmesi durumunda finansal istikrarin
saglanacagini savunmuglar ve yeni diizenlemelerin bankalar ve finansal sistem icin

etkilerini tartismaya agmislardir.

Altuntas (2016), calismasinda Kosgeb girisim desteklerinin  basarisini
ekonometrik regresyon modelleri yardimiyla test etmek amaciyla Tekirdag, Kirklareli
ve Edirne illerinden olusan TR21 bolgesinde Kosgeb Girisimcilik Destek Programindan
faydalanan bireylerin durumlar1 incelemistir. Calismada, egitim alan kisilerin cinsiyet

ve yaglarina gore degiskenlik gosteren bir etkinlik sonucuna ulagilmistir.

Bakirci, Ekinci ve Sahinoglu (2014), kalkinmaya yonelik bdolgesel tesvik
stratejilerinin etkinliginin incelendigi ¢aligmalarinda, toplam kamu yatirimlart ve
yatirnm tesvik belgelerinin sabit yatirimlara gore bolgesel dagilimini degisken olarak
almis ve veri zarflama metoduyla analiz etmistir. Calisma sonucuna gore bolgesel
kalkinma tesviklerinin etkisinin dnce diisiis sonra yiikselis seyrine girdigi, 2007, 2008,
2009 ve 2011 yillarinda ise etksinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Tesviklerin bolgesel

etkilerinin artmasi i¢in daha fazla isttihdam saglanmasi sonucu ¢ikmastir.

Bayraktaroglu vd. (2015), ¢alismalarinda, kobilere saglanan ihracat desteklerinin
firmalarin satislarina ve karliliklarina etkisini incelemek amaciyla Antalya OSB’de
faaliyette bulunan 96 firma ile anket calismasi yapmis ve sonuglar1 analiz etmistir.
Sonug olarak, vergi destekleri ve Kosgeb desteklerinin firmalarin satislarina, stoklarinin

artmasina ve karliligina etkisinin oldugu saptanmustir.

Berger vd. (2009), calismalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike nedeniyle
desteklerin bankalarin risklerini artirdigini, daha riskli portfdylere sahip olmaya
basladiklarim1 bununda degerlerini diisiirdiiglinii savunmaktadir. 23 tlke bankalariyla
yaptiklar1 ¢aligmalarda biiylik 6l¢ekli bankalarin bu sorunu yasamadigi fakat kiiciik

Olcekli bankalar i¢in bu sorunun devam ettigini 6ne siirmiislerdir.

Boocock ve Shariff (2005), calismasinda Bati Malezya’da {ilkedeki Kredi
Garanti Kurulusundan faydalanan 36.200 firma igerisinden elemeler yapilarak bulunan
800 firma ile anket ¢alismasi yapilmistir. Calismada, Malesya Ulusal Kredi Garanti

Kurulusu'nun etkin olmadig1 ve garanti kullanan firmalarda onceki yillara gére NPL
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oranlarinda artiy oldugu sonucuna ulagilmis ve yeni bir metod Onerisinde

bulunulmustur.

Cakir ve Kiiclikkaplan (2012), Bist’te islem goren imalat sanayi firmalarin
verileri ile c¢alistig1 panel veri analizlerinde, cari oran ve kaldirag orani ile karlilik
arasinda ters yonlii, stok ve aktif devir hiz1 ile karlilik arasinda ayni yonli bir iliski

tespit etmislerdir.

Celik (2017), ¢alismasinda Diizey 2 Bolgesindeki, yatirim tesviklerinin imalat
sanayi yatirimlar lizerine etkisini Mekansal Gecikmeli Sabit Etkiler Panel Veri analizi
ile incelemis ve tesvik belgelerinin diizenlendigi bdlgelerin imalat sanayi yatirim
kararlarina anlamli ve artirici etki yaptigi saptamistir. Fakat yatirim tesvik belgelerinin
diizenlendigi bolgelerin komsularinin yatirim kararlar iizerinde ise negatif etkisi oldugu

sonucuyla karsilasilmistir.

Ersungur ve Yalman (2009), ¢alismalarinda Sivas bolgesinde OSB’de faaliyet
gosteren ve toplam satiglarinin igindeki ihracatin payr %10 iizeri olan 17 firma ile
ylzylize gorismeler yaparak anket uygulamasi yapilmis ve ihracat tesviklerinin
bolgesel kalkinma {izerinde etkinligi incelemistir. Bu c¢alismada ihracatgilarin
tesviklerden haberdar oldugu, tesviklerin yeterli oldugu fakat biirokratik sorunlar
oldugu tespit edilmis, tesviklerin bolgesel ihracat rakamlari iizerinde etkisi oldugu

sonucuna varilmistir.

Gerni vd. (2015), bolgesel dengesizlikleri gidermek amaciyla kullanilan tesvik
politikalarimin etkinliginin tespiti amacli yakinsama analizi modeli kullanmiglardir.
Calismada 26 alt bolgenin 2004-2012 yillar1 arasindaki verileri kullanilmis ve sonug
olarak yatirnm tesvik politikalarinin bolgeler arasinda yakinsamaya etkisinin oldugu

yani bolgesel dengesizlikleri azalttigini ortaya koymustur.

Goger vd. (2014), calismalarinda vergi tesvikleri ile Ar-ge harcamalari
arasindaki iligskinin incelenmesi amaciyla, vergi tesviki uygulayan ABD, Avustralya,
Danimarka, Fransa, Hollanda, Ingiltere, ispanya, Kanada ve Tiirkiye’deki 1999-2013
donemi verileri ile yatay kesit bagimliligt ve panel birim kok, esbiitiinleme ve

nedensellik analizleri yapilmistir. Sonug¢ olarak iilkeler arasinda yatay bagimliligin
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olmadig1 fakat vergisel tesvikler ile Ar-Ge harcamalari, Ar-Ge harcamalar1 ile de

Inovasyon arasinda iligkinin varligi tespit edilmistir.

Hennecke vd. (2019), Alman ekonomisinde kullanilan ve kiigiik 6lgekli kobilerin
finansmana erisimde 6zellikle asimetrik bilgi nedeniyle karsilastiklar1 sorunlar1 ¢ozmek,
eyaletler arasindaki ekonomik farklar1 kapatmak amaciyla kullanilan kredi garanti
mekanizmalarmin etkinligini incelemek iizere bu isleme taraf olan bes banka ve
firmalarla anket yontemi ile calisma yapmis ve fayda maliyet, {iretim ve istihdam
acisindan taraf olunan projelerin basarili sonuglandigini tespit etmistir. Bununla beraber,
ekonomik maliyetlerin ihmal edilebilir oldugu sonucuna ulasmstir. Ozet olarak calisma
Almanya’da proje finansmani i¢in kullanilan kredi garanti uygulamalarini etkin olarak
nitelemis ve kredi garanti tesviklerinin proje finansmanm1 mantigr ile kullanilmasi

yoniinde onerilerde bulunmustur.

Kocaman vd. (2016), Istanbul Sanayi Odasina kayitl, borsada islem goren 15
firmanin 1997-2013 yillar1 arasindaki verileri ile yaptiklart c¢aligmalarinda, firma
karhiliklar1 ile alacak devir hizi arasinda pozitif, firma karlihigi ile kaldira¢ orani
aradinda ise negatif iliski ortaya koymustur. Ayni ¢alismada ¢ikan sonuglara gore, duran

varliklarin aktiflere orani arttifinda karlilik negatif etkilenmektedir.

Mohl ve Hagen (2010), AB yapisal fonlarinin iilkelerin biiylime tizerine etkisini
panel veri modelleri ile analiz etmis ve bu fonlarin biliylime {izerine etkisini
saptayamamustir. Bununla paralel, mekénsal olarak bir etkinin olup olmadigr Mekansal

Gecikmeli Panel Veri Modli ile incelenmis ve bir kiimelenme olgusuna rastlanmamastir.

Nguyen vd. (2009), Vietman ekonomisinin sosyalist ekonomiden disa
acilmasina paralel kobilere devlet tarafindan saglanan destekleri incelemis ve kredi
desteklerinin bu donemde faydali oldugunu vurgulamis ilave olarak firmalarin sosyal
aglarinin genisletilmesi, piyasa mekanizmasinin daha saglikli ¢aligmasi gibi finansal

olmayan desteklerin de kredi destekleri ile paralel verilmesini 6nermistir.

Ono vd. (2013), galismalarinda Lehman Brothers'n basarisizligin1 takiben
finansal kargasa sirasinda olusturulan Japonya Acil Kredi Garantisi (EKG) programinin,
kredi kullanilabilirligini arttirmada ve kiiciik isletmelerin performansini diizeltmede

etkinligini incelemek amaciyla 17.018 firmaya anket c¢alismasi yapilmis ve veri
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tabanindan 1.2 milyondan fazla Japon firmasiin finansal tablolart kullanilmistir.
Sonug olarak, kredi saglayan bankalarin, garanti kapsaminda kredilerini uzattiklari
bununla paralel garanti kapsaminda olmayan kredilerde azalmaya gittikleri
gorinmiistiir. Garanti programinin firmalarin krediye erisimlerini artirdig1 fakat garanti
kapsaminda kredi kullanan firmalarin mali performanslarinin garanti kullanmayan
firmalara nazaran azaldigi tespit edilmistir. Japonya’a uygulanan EKG programinin

etkinliginin negatif oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Onder ve Sahin (2016), calismalarinda Tiirkiye’de tekstil sektoriinde uygulanan
tesviklerin etkinligini 2001-2015 yillar1 arasindaki tiger aylik verilere birim kok,
esbiitinleme ve VEC modeli uygulayarak tahmin etmeye c¢alismistir. Calismada,
uygulanan tesviklerin artiginin tekstil sektoriinde tiretimde artisa neden oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Paris (2010), Yunanistan’da firmalarin karlilik oranlarini etkileyen faktorleri
incelemis, likidite rasyolarininin, firma 6l¢egininin, ihracat hacminin, firma yasmin ve

sermaye biiylikliiliigiiniin firmalarin karlilig1 iizerinde etkisini ortaya koymustur.

Saito ve Tsuruta (2004), ¢alismalarinda kobilerde kredi garanti programlarinda
ters se¢im ve/veya ahlaki tehlikenin varligin1 tespit etmek amaciyla, banka
seviyelerindeki datalar kullanilarak kefalet orani, garanti kapsamindaki kredilerin
toplam krediler i¢indeki paylar1 Kismu Dogrusal Model metoduyla analiz edilmis ve
garantili krediler ile ahlaki tehlike ve ters segimlerin iligkili oldugu sonucu ortaya
¢ikmistir. Teminatlandirma orani % 80 olan kredilerde; % 100 garanti edilen kredilere
nazaran ahlaki tehlike ve ters se¢im etkisi hafiflese de ortadan kalkmadigi ifade

edilmistir.

Schalk ve Untiedt (2000), Almanya’da 1978-1989 yillar1 arasindaki veriler
tizerinde Panel Veri Analizi ile yaptig1 incelemede yatirim ve istthdam temelli bolgesel

desteklerin basarili etkilerinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Shah ve Toye (1978), vergisel tesviklerin yatirim kararlarina etkisini incelemek
adina, 28 gelismekte olan {iilkede anket calismasi yaptirmis, yaptiklar: analizler
sonucunda vergi tesviklerinin yatirim kararlar1 iizerinde etkisinin olmadigi sonucuna

varmiglardir. Literatiirde, bu sonucun nedeni ile ilgili iki ag¢idan yorumlanmuistir.
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Bunlardan ilki, gelismekte olan iilkelerde vergi yiikiiniin az olmasi, gayri-resmi islem
aligkanligimin ¢ok olmasi ve bu nedenle bu iilkelerde vergisel tesviklerin etkisinin az
olmasi, bir digeri ise vergisel tesviklerin bu tip iilkelerde yabanci sermayeye yonelik

olmasidir.

Sharma ve Kumar (2011), ¢aligmalarinda Bombay borsasinda islem géren 263
firma mali verilerinden faydalanarak dogrusal regresyon analizi uygulamis ve borg
O0deme ve stok tutma siireleri ile firma karlilig1 arasinda negatif, alacak tahsil stiresi ile

karlilik arasinda ise pozitif iliski ortaya koymuslardir.

Tambunan (2018), ASEAN (Malezya, Tayland, Vietman, Filipinler, Singapur)
bolgesinde devreye alinan kobilerin finansmana erisimine yonelik kredi garanti
uygulamalarinin etkinligini arastirmis, kullanan firmalarla yaptigi genis capli anket
calismalarinda firmalarin kullanimlardan sonra gelir, kar ve varliklarinda artiglar
oldugunu saptamistir. S6z konusu ¢alisma Filipinlerde NPL orani agisindan kayda deger
bir basar1 gostermis diger kriterler agisindan ise Malezya’da en fazla etki etmis oldugu
sonucuna ulasilmistir. ilave olarak program kapsaminda faiz destekli kredilerin de

etkisinin oldugu vurgulanmistir.

Tervel ve Solano (2007), ispanya’daki kobilerin mali verileriyle yaptigi
regresyon calismasinda, alacak devir hizi oram1 ve stok devir hizlar1 oranlar ile firma

karliliklar1 arasinda olumlu iligki tespit etmislerdir.

Thoa ve Nguyen (2014), Vietman’da 208 firma verileri ile yaptiklar1 panel veri
calismasinda, alacak tahsil siiresi ve stok tutma siireleri ile karlilik arasinda negatif iliski

ortaya koymaktadirlar.

Uesugi vd. (2008), ¢alismalarinda Japonya’daki kobi nitelikli 55.558 firmanin
1998-2005 yil1 verileri iizerinden Panel Veri Analizi kullanarak devlet destekli kredi
garanti uygulamalarinin etkinligini Egilim Skoru Tahminleme yontemi ile aragtirmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, biiylik bankalarda daha etkin kullanim alani1 buldugu, daha
once bu tip teminatlardan yararlanmayan firmalar i¢in finansmana erisim konusunda
olumlu etkisininin oldugu, kredi garanti uygulamalarinda firma performanslarinin daha
kotiiye gittigi ve durumun ahlaki tehlike dogurdugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu

durumun ozellikle sadece garantili kredi kullanan firmalar i¢in daha yiiksek oldugu,
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garanti kapsamindaki yatirim kredilerinde 6zsermayesini projeye ekleyen firmalar i¢in
ise ahlaki tehlike etkisinin azaldigin1 One siirmiisler ayni calisma kapsaminda

Japonya’da garantili kredilerin firmalarin karliligin1 azalttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Van Parys ve James (2010), ¢alismalarinda 1994-2006 yillar1 arasinda frank para
birimini kullanan 12 Afrika iilkesinin verilerini Panel Veri Analizi ile incelemis ve
yatirim tesviklerinin yabanci sermaye artigina etkisinin vergisel tesviklerde olmadigi

fakat dis ticarete yonelik tesviklerde etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yavuz (2010), 1980-2008 yil1 verilerinden faydalanarak sektorel tesvikler ile
istihdam iligkisini incelemis, yapilan regresyon analizi sonucunda, istihdam ve tesvik
arasinda anlamli ve yiiksek pozitif korelasyon tespit etmistir. Tiirkiye’de 1980-2008

arasinda yatirim tesvik belge sayisinin artiginin istihdami artirdigini géstermistir.

Yerlikaya ve Arikan (2016), c¢alismalarinda kobilere saglanan desteklerin
etkilerini incelemis, kobilere saglanan Ar-Ge, egitim, danigmanlik, insan kaynaklari,
finansal destekler, kalite gelisim, teknoloji, makine-teghizat ve pazarlama
desteklerinden en etkin destegin hangisi oldugu sorusuna cevap aramistir. Calismada,
cok kriterli karar verme yontemlerinden Promethee ve Oreste metodlart kullanilmistir.
Calismada 18 sektorden destek kullanan 50 adet kobinin anket verileri kullanilmistir.
Sonug olarak, Ar-Ge, Pazarlama ve Kalite Gelisim destekleri en etkin destekler olarak

belirlenmistir.

Zariyawati vd. (2009), Malezya Borsasinda islem goren 1628 firmanin 1996-
2006 yillar1 mali verileri ile panel veri ¢aligmas1 yapmis ve faaliyet oranlari ile sirket
karliliklar1 arasinda ters yonlii anlamli bir iligki bulmustur. Firma karliliginin artirilmasi

icin alacak ve stok devir hizlarinin artirilmasi gerektigini ortaya koymustur.

Zecchini ve Ventura (2009), Italya’da kamu kaynakli garanti planinin, iilkedeki
kredi arz diizeyi degiskeniyle nedensellik iliskisi ve Italya Kredi Garanti Kurulusundan
faydalanan kobiler ile faydalanmayan kobilerin kiyaslanmasi iizerinden etkinligi
incelenmigstir. Caligmada, bu firmalarin mali verilerinden faydalanarak Sabit Etkili
Panel Veri analizi gergeklestirilmistir. Sonug olarak, italya’da kredi garanti kurulusu
vasitasiyla saglanan kredilerde maliyetlerin azaldigi, finansmana erisiminin de arttig1

ortaya ¢ikarmistir.
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3.2.Uygulamanin Amaci ve Konusu

Onceki boliimlerde detay anlatilan Eximbank, Kredi Garanti Fonu ve Kosgeb
kredi desteklerinden yararlanan firmalarin, bu destekleri hangi alanlara kullandigi,
firmanmn mali yapisinda ne tiir rahatlamalara yol agtigi veya verilen bu desteklerin
tasarlanan sekilde piyasaya dogru sekilde kanalize edilip edilmediginin tespiti amacl
7.745 Kobi’nin mali tablolari incelenmistir. Bu kitlenin tamaminin 2017 yilinda Kredi
Garanti Fonu kaynakli kredi, Eximbank kaynakli ihracat nakit kredileri veya Kosgeb
faiz destekli bir kredi kullandiklar tespit edilmistir.

Calismanin kisitlar olarak, ¢alismada yalnizca kobi tanimina uygun firmalar ile
calisilmigtir. 2017 Net Satiglar1 125.000.000 TL’nin altinda olan firmalar dikkate
alinmis, lizerinde olan firmalar kapsam dis1 birakilmistir. Kobi tanimi disinda, yalnizca
bes sektorde faal firmalar ile calisilmistir. Bu sektorler, hizmet, insaat, perakende
ticaret, toptan ticaret ve imalat sanayidir. Bu sektorlerin disindaki firmalar kapsam disi
birakilmistir. Firmalarin 2017 yilinda Eximbank, KGF veya Kosgeb desteklerinden
faydalanmis olmalarina dikkat edilmis eger her iki destekten de faydalanan firmalar
tespit edilmis ise kapsam dis1 birakilmistir. Firma se¢iminde 6 yillik yil sonu
kesinlesmis finansal tablo varligi sorgulanmis, 2012 yilindan sonra kurulan firmalar
calisma kapsamina dahil edilmemistir. Firmalarin Kosgeb i¢in minimum kredi tutari
30.000 TL, Eximbank ve KGF i¢in ise en az 200.000 TL olmasi sart1 eklenmistir. Daha
diisiik seviyede destek kredisi kullanan firmalar calismadan cikarilmistir. Fakat bu
kredilerin firmalarin memzuglarindaki pay1 veya satislarina oran1 dikkate alinmamastir.
Ayrica calismada makro ekonomik veriler dikkate alinmamis, modele dahil

edilmemistir.

Calismada amaclanan, kobilerin kullandigi bu kredilerin neticesinde finansal
yapilarinda olusan bir degisim olup olmadigi ve hangi kalemlerde degisik oldugunun

ozellikle firma performans kriteri olarak ele alinan FAVOK marji rasyosunda yaptig
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etkinin tespit edilmesidir. Bunun yaninda bu 3 kredi tesvik yonteminden hangisi veya

hangilerinin ayristiginin tespit edilmesine ¢alisilacaktir.

Calismada, tesvikinden faydalanan kobilerin sektorel ve segmentsel kirilimlari

da incelenmistir.

3.3. Veri Seti

Data, analiz edilmek amaciyla yurti¢i banklalardan izinlerle alinmis, firmalarin
unvan, vergi numarasi, ortak bilgileri gibi kendilerine miinhasir bilgileri paylasilmamis
ve temin edilmemis kisisel verilere ve mesleki etige iliskin kurallara hassasiyet
gosterilmistir. Arastirmaya konu 7.745 firmanin sektorel olarak dagilimi ve
kullandiklar1 kredi tesvikini gosterir matris tablo 21°de sunulmustur. Orneklem
kitlesinin 2017 yilinda 105’1 Eximbank kredi desteginden, 5.784 tanesi KGF Kredi
Desteginden, 1.856 tanesi de KOSGEB kredi desteklerinden faydalanmiglardir. Bu
desteklerinin her ikisinden faydalananlar 6rneklem icine dahil edilmemistir. Orneklem
kitlesinin sektorel dagilimma baktigimizda, % 15,3 Hizmet, % 12,6 Insaat, %24,7
Perakende Ticaret, %24,9 Toptan Ticaret, % 22,5 ise Imalat sektorlerinde faaliyet
gosterdikleri goriinmektedir. Eximbank kullanan firmalarin biiylik bolimii imalat
sektoriinde oldugu goriiniirken, KGF kullananlarin ticaret ve imalat sektorlerinde
dagildigl, Kosgeb desteginde ise en fazla firmanin perakende ticaret sektoriinde oldugu

goriinmektedir.

Tablo 21: Firmalarin Sektorel Dagilimlart

Sektor Payr
Sektorler EXIM KGF KOSGEB | TOPLAM %*
Hizmet 766 418 1.184 15,3%
Insaat 740 237 977 12,6%
Perakende Ticaret 4 1.306 603 1.913 24,7%
Toptan Ticaret 18 1.648 264 1.930 24,9%
Uretim 83 1.324 334 1.741 22,5%
Toplam 105 5.784 1.856 7.745 100,0%

*Sektor payi, ilgili sektérdeki firma adedi / Toplam firma adedi
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Calismada kullanilan kobiler, 24.06.2018 tarih 30458 sayili resmi gazetede
yaymlanan 2018/11828 no’lu kararda belirtilen ciro kriterleri {izerinden, 2017 Net
Satiglarina gore 0-3 mio TL arasinda olanlar Mikro Kobi, 3-25 mio TL arasinda olanlar
Kiigiik Kobi, 25-125 mio TL arasinda olanlar ise Orta Kobi olarak adlandirilmistir.
Caligmada bu ciro kriterleri iizerinden yapilan Mikro, Kii¢iik ve Orta ayrimi segment

olarak adlandirilacaktir. Firmalarin ¢alisan sayilar1 degerlendirmeye alinmamagtir.

Tablo 22’de c¢alismada kullanilan firmalarin Segment dagilimlar1 sektorel

ayrintilar1 ile gosterilmistir.

Tablo 22: Firmalarin Segment Dagilimlari

Sektorler Mikro Kiiciik Orta Toplam

Hizmet 419 634 131 1.184
Insaat 296 539 142 977
Perakende Ticaret 521 1.000 392 1.913
Toptan Ticaret 264 909 757 1.930
Uretim 233 837 671 1.741
Toplam 1.733 3.919 2.093 7.745

Tablo 23’de goriildiigii iizere ¢alismaya dahil edilen kobilerden Eximbank
kredileri kullananlarin agirlikli olarak orta kobi segmentine girdikleri (%70), KGF
kredisi kullananlar agirlikli kiiciik kobi ve orta kobi segmentine girdikleri (%88),
Kosgeb kredilerini de genel olarak mikro firmalarin kullandiklarin1 gorinmektedir
(%55).

Tablo 23: Firmalarin Destek Gruplari ile Segment Karsilastiriimasi

Kredi Mikro Kiigiik Orta Toplam
EXIM 1 31 73 105
KGF 711 3.084 1.989 5.784
KOSGEB 1.021 804 31 1.856
Toplam 1.733 3.919 2.093 7.745
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3.4. Veri Setinin incelenmesi

Calismada kullanilan kobilerin kredi tesviklerinden faydalandiktan sonra

segment degisimi yasaylp yasamadiklari incelenmistir. 2016 yili Net Satislarina gore

segmentlerine bakilarak, 2017 yil1 segment degisimleri incelenmistir. Durum eger bir

ist segmente gecis varsa “Biiylime”, ayn1 segmentte devam ediyor ise “Devam”, bir alt

segmente gecilmis ise “Kiiclilme” olarak adlandirilmistir. Analizde dikkat edilmesi

gereken durumlardan biri de mikro kobilerin kii¢iilme, orta kobilerin ise biiylime

durumuyla karsilagsmayacaklaridir. Tablo 24 ile gosterilen detaylara bakildiginda

Eximbank kredilerinden faydalan grubun en az kiigiilme yasadiklari, Kosgeb faiz

desteginden faydalanan kobilerin ise en fazla kii¢iilme durumuyla karsilastiklar:

goriinmektedir. Biiylime oranlarina bakildiginda Eximbank grubunun o6ne c¢iktig

goriinmektedir.

Tablo 24: Segment ve Destek Bazinda Firma Segment Degisiklikleri

Biiyiime | Biiyiime | Devam Devam | Kiiciilme | Kii¢iilme Toplam
Adet % Adet % Adet %
Mikro (2016) 569 | 28% 1.446 2% 2.015
EXIM - 1 100% 1
KGF 2719 | 35% 527 65% 806
KOSGEB 290 | 24% 918 76% 1.208
Kiiciik (2016 ) 496 | 12% 3.274 81% 277 7% 4.047
EXIM 19 | 40% 29 60% - 0% 48
KGF 468 | 14% 2.729 81% 174 5% 3.371
KOSGEB 9 1% 516 82% 103 16% 628
Orta (2016) 1.575 94% 108 6% 1.683
EXIM 54 96% 2 4% 56
KGF 1.503 94% 104 6% 1.607
KOSGEB 18 90% 2 10% 20
Toplam 1.065 | 14% 6.295 81% 385 5% 7.745

Calismanin bu boliimiinde, eksik bilgi, asimetrik enformasyon ve ters se¢im

boliimiinde deginilen, firmalarin devletten sagladiklart bu destekleri dogru alanlara

kanalize edip etmedigi incelenecektir. Burada temel amag, Saito ve Tsuruta’nin 2004’te
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yaptig1 c¢aligmada ortaya koydugu sekilde ters secimin olup olmadigini tespitini
yapmaktir. Bu analiz i¢in kullanilan Maddi Duran Varlik Artisi, Stok Artis1 ve Kisa
Vadeli Ticari Borglarin Azalisinin se¢iminin nedeni o donemde firma ortaklarinin bu
kaynag1 sahsi harcamalar1 i¢in harcadiklari, faiz avantajindan faydalanarak sahsi
mevduat, doviz alimi gibi yatirirm amagh kullanildig1 yoniindeki elestirilere karsin firma
bilangosunda etkili bir degisimin olup olmadigina bakilacaktir. Son olarak bu paragrafta
sayillan {ii¢ kritere iliskin de bir degisim izlenmeyen firmalarin oranlar1 ortaya

konulacaktir. Bu ¢alismalar i¢in Tablo 25-26-27-28’de analizler ortaya koyulmustur.

Tablo 25: Maddi Duran Varliklarinda Artis Olan Firmalar

MDYV Artiranlar
Toplam (2017 yiln) Artiranlarin Oram
EXIM 105 30 29%
KGF 5.784 1.698 29%
KOSGEB 1.856 474 26%
Toplam 7.745 2.202 28%

Tesvikten faydalandiktan sonra firma maddi duran varliklarinda bir 6nceki yila
gore en az % 20 oraninda artis olup olmadigma bakilmis ve Tablo 25’de goriinen
sonuglar elde edilmistir. Tegvik tiirleri arasinda dnemli farklar olmadig1 goriinmektedir.
Toplamda % 28’inin maddi duran varliklarinin aktiflerinin i¢indeki paylar1 bir dnceki
yila gore en az % 20 artis gostermistir. Burada firma ortaklarinin sahislar1 i¢in aldiklar

maddi duran varliklarin izlenemediginin altin1 ¢izmek gerekir.

Tablo 26: Stok Kaleminde Artis Olan Firmalar

Stok Artiranlar yil)
Toplam (2017 yil) Artiranlarin Orani
EXIM 105 51 49%
KGF 5.784 2.958 51%
KOSGEB 1.856 738 40%
Toplam 7.745 3.747 48%
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Desteklerden faydalandiktan sonra stoklarinda bir dnceki yila gore en az % 50

artis gozlenen firma adetlerine bakildiginda toplamda

% 48 oraninda artig

gozlenmektedir. Ozellikle KGF ve Eximbank grubunun stoklarda artisa gittigi

sOylenebilir.

Tablo 27: Kisa Vadeli Ticari Borglarinda Azalis Olan Firmalar

KVTicari Borg¢
Azaltanlar
Toplam (2017 yil) Azaltanlarin Oram
EXIM 105 10 10%
KGF 5.784 1.015 18%
KOSGEB 1.856 372 20%
Toplam 7.745 1.397 18%

Desteklerden faydalanan kobilerin destek Oncesi ve sonrasi mali tablolari

incelendiginde sadece % 18’lik bir kisimda kisa vadeli ticari borglarin azaldig

goriinmektedir. Ono vd.’nin 2013 yilinda hazirladig1 ¢alismasinda ortaya koydugu bu

tip desteklerin firmalarin vadelerini uzatmada etkisi oldugu savina paralel bir sonug

ortaya c¢cikmistir. Eximbank grubu diger 2 gruba gore daha az azaltim yaptigi

sOylenebilir. Kosgeb ve KGF kredilerinin kismen Eximbank Kredilerine gore daha fazla

kisa vadeli bor¢ 6demek i¢in kullanildigi sOylenebilir. EXimbank kredilerinin ihracat

taahhiitlii oldugu ve ihracat amagl kullanildig1 unutulmamalidir.

Tablo 28: Destegin Etkisinin Tespit Edilemedigi Firmalar

Tespit Edilemeyen*
Toplam (2017 y1ln) Tespit Edilemeyen Orani
EXIM 105 31 30%
KGF 5.784 1.564 27%
KOSGEB 1.856 638 34%
Toplam 7.745 2.233 29%

*Tespit edilemeyen: MDV artis1 veya Stok Artist veya K.V.Ticari Borg Azalis1 gériinmeyen firmalar
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Maddi duran varliklarini veya stoklarina artirmayan veya kisa vadeli ticari
bor¢larin1 azaltmayan firmalarin dagilimlari Tablo 28’de sunulmustur. Bu 3 ana
kalemden her hangi birine girmeyenlerin oram1 % 29 olarak hesaplanmistir. Saito ve
Tsuruta, 2014 yilindaki ¢alismasinda devlet destekli kredi garanti uygulamalarinda ters
secim ve ahlaki tehlikenin varligini ispatlamistir. Bu calismada Saito ve Tsuruta’nun

goriisiine paralel sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Bayraktaroglu vd.’nin 2015 yilindaki ¢alismasinda ortaya koydugu kobilere
saglanan desteklerin firmalarin stok, satis ve verimliliklerine olumlu etki yaptigi
sonucuna paralel olarak, bu gruplardan en yiiksek etkinin stok artisinda yasandigi
gorinmektedir. Stok artisin1 en yiiksek oranda etkileyen destek unsuru ise KGF
destekleridir. Uesugi vd.’nin 2008 yil1 ¢alismalarinda ortaya koydugu sonugla benzer
olarak KGF destegiyle Stok alimi yapan firmalarin, KGF sayesinde finansmana
erisiminin kolaylastigi, daha yiiksek limitlerle ¢aligma imkani bulduklari bu nedenle
daha sonra alacaklar1 kredileri 6ne c¢ektikleri, bedelle stok alimi yaparak stoklarini

zamanindan dnce yiikselttikleri s6ylenebilir.

3.5. Rasyo Analizi

Bu boliimde literatiirde belirtilen sekilde Rasyo Oranlart Likidite, Mali Yapi,
Karlilik ve Faaliyet Oranlar1 kiriliminda incelenmistir. Ek olarak bazi kaynaklarda ayr
olarak incelenen ve analize yardimci olacag: diisiiniilen, biiyiime oranlari, aktif devir
hizt ve maddilik orani incelenmistir. Destek kullanimi 2017 yilinda oldugu igin,

analizler 2017 yilinda ortaya ¢ikan degisimler iizerinden yapilmistir.

3.5.1. Likidite Rasyolarinin Incelenmesi

Likidite oranlari, firmanin kisa siireli bor¢ 6deme giiclinii 6l¢mek, isletme
(calisma) sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek i¢in kullanilmaktadir.

Firmanin faaliyetini ve varligimi siirdiirebilmesi i¢in, kisa vadeli borg¢larin1 6deme
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giicline sahip olmast gerekir. Gelecegi ¢ok parlak olabilecek bir firma, kisa vadeli
borglarin1 vadelerinde 6denmesine gereken Onemi vermemesi nedeniyle baslangigta
basarisizliga ugrayabilir. Bir firmanin kisa siireli yiikiimliiliikklerini dénen varliklar ile
yerine getirmeleri beklenir. Donen varliklar, bir hesap donemi igerisinde firmanin
olagan faaliyeti sonucu paraya cevrilebilir degerleri olarak tanimlanmakta ve hazir
degerleri, serbest menkul degerleri, bilango diizenlendigi tarihten itibaren vadesi bir
yildan kisa alacaklar, stoklar1 ve saticilara verilen avanslari diger donen varliklar

kapsamaktadir (Akgtig, 2006).

Bu boliimde Cari Oran, Asit-Test Orant ve Nakit Oran 2014-2017 yillar1 igin
incelenmistir. Desteklerin kullanildigi 2017 yili ile 6nce 2016 yili ardindan da 2014-
2015-2016 yillar1 ortalamast karsilastirilmistir. Cari oran, Dénen Varliklar’in Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklara, Asit-Test oran1 Donen Varliklar-Stoklar’in Kisa Vadeli
Yabanci1 Kaynaklara, Nakit oran ise Hazir Degerler ve Menkul Kiymetler toplaminin

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara boliinmesi ile bulunmaktadir.

Tablo 29: Likidite Oranlar

2017-2016 2017-Son 3
Rasyo Adi | Destek | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 % o
Degisim Degisim
Eximban
k 1,4461 | 14371 | 14117 | 1,6418 | 16% 15%
CariOran | KGF 1,4897 | 1,4195 | 1,4760 | 1,7650 | 20% 21%
Kosgeb | 1,474 | 1,7431 | 15682 | 1,7114 | 9% 2%
Toplam | 1,5497 | 1,4632 | 14866 | 1,7544 | 18% 17%
Eximban
_ k 1,0059 | 0,9864 | 0,9240 | 1,1002 | 19% 13%
Asit-Test [ i GF 0,8040 | 0,7747 | 0,8107 | 0,9034 | 11% 13%
Orant Kosgeb | 0,9398 | 0,8460 | 0,7809 | 0,8248 6% 4%
Toplam | 0,8277 | 0,7900 | 0,8098 | 0,8983 | 11% 11%
Eximban
k 0,1724 | 0,1918 | 0,1733 | 0,1526 | -12% -15%
Nakit Oran | KGF 0,0947 | 0,0840 | 0,1013 | -0,0336 | -133% -136%
Kosgeb | 0,1018 | 0,1548 | 0,1181 | 0,0980 | -17% -22%
Toplam | 0,0978 | 0,0065 | 0,1055 | -0,0109 | -110% | -111%
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Cari oran isletmenin kisa vadeli borglarina karsilik ne oranda donen varlik
tuttugunu bir bagka deyisle kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesini gosterir. Fakat bu oranin
beklenenin {istiinde olmasi ise atil bir fonun varligina isaret olabilir. Destek grubu bazl
cari oran durumlarina bakildiginda, KGF desteginden faydalanan kobilerin en yiiksek
cari oranla galistiklar1 goriinmektedir. Literatiirde Cari Oran’in olmasi gereken optimum
seviyesinin 2 oldugu bilinmekle ve buna parelel sonuglar gozlenmektedir. EK 8 ve Ek
9’da paylasilan segment ve sektdr bazli karsilastirmali oran tablolarinda, mikro
segmentli kobilerin ortalama cari oraninin 1.82, kii¢iik segment firmalarin 1.76 orta
segmentteki kobilerin ise 1,54 oldugu goriinebilir. Segmentler yani firma olgekleri
arttikca cari oranin azaldigi goriinmektedir. Sektorler itibariyle de farkliliklar net
goriinmektedir. Hizmet sektoriinde ortalama cari oran 1.68 seviyelerinde iken, ingaat
1.44, perakende 2.06, toptan 1.80 ve imalat sektorii 1.58 seviyelerindedir. Gorlindiigi
gibi perakende sektoriinde ve mikro segmentte daha yiiksek cari oranlarla
calisilmaktadir. Destek kullaniminin 2017 yilinda yapilmasi nedeniyle, cari orandaki
degisimin bir 6nceki yi1l ve Onceki li¢ yilin ortalamasina gore karsilastirilmasina
bakildiginda ise KGF ve Eximbank destek grubundaki firmalarin olumlu performans
gosterdigi goriinmektedir. Asit-Test oranina bakildiginda ise, dénen varliklardan en az
likit olan stoklar disarida birakilarak, firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii daha hassas
sekilde hesaplanmaktadir. Asit-Test oran1 en yiiksek grup Eximbank goriinmektedir.
Bununla birlikte donen varliklari i¢inde stoklarinin pay1 en yiliksek gruplar Kosgeb ve
KGF grubu oldugu, cari oran ile asit test oran1 arasindaki farktan net anlagilmaktadir.
2017 yili karsilagtirilmas:  performanslarina  bakildiginda, KGF ve Eximbank
desteklerinden faydalanan kobilerin daha iyi bir gelisim gosterdikleri goriinmektedir
aynit gelisim Kosgeb grubunda goriinmemektedir. Asit-Test oranmnin sektorel ve
segment bazinda dagilimlar: ise su sekilde olmustur; mikro segment icin 0.86, kiiciik
segment i¢in 0,89 ve orta segment igin 1,03 goriindiigii gibi cari oranin aksine dlgekler
bliylidiikce asit-test orani artmaktadir. Bunun anlami firma 6l¢egi kiigiildiikge, donen
varliklar icerisinde stoklarin pay: artmaktadir, gérece daha kii¢ilik firmalar nispeten daha
fazla stokla ¢alismaktadirlar. Asit-Test orani, hizmet sektoriinde 0.95, insaat sektoriinde
0.72, perakende ticaret sektoriinde 0.88, toptan ticaret sektoriinde 0.97 ve iiretim
sektoriinde 0.84°diir. En yiiksek asit-test orani toptan ve hizmet sektoriinde iken insaat
sektorii en diisiik asit-test oranlar1 ile ¢aligmaktadirlar. Nakit oran ise, firmanin kisa

vadeli borglarina karsilik elinde ne kadar nakit veya nakite hizlica donebilecegi fon
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tuttugunu gostermektedir. 2017 yili karsilastirmalarina bakildiginda, her 3 grupta da
nakit oranin azaldigi goriinmektedir. Nakit oranin en disiik izlendigi grup negatif
oranlar ile KGF grubu olarak goériinmektedir. Eximbank ise en iyi nakit oran
performans1 gdsteren gruptur. ihracat¢i olan bu grubun daha ¢ok kisa vadeli kredi
kullandig1, ihracat yaptiklari i¢in nakit ihtiyacinin yiiksek oldugu sdylenebilir. Sektorler
arasinda nakit oran dagilimlarina bakildiginda ortalama, hizmet sektorii i¢in 0.11 insaat
icin 0.11 perakende sektorii i¢in 0.09, toptan ticaret sektorii icin -0.08 imalat sektorii
igin ise -0.07 oldugu goriinmektedir. Nakit oran1 negatif olan sektorler toptan ticaret ve
imalat sektorleridir. Segment detayinda ise mikro segment 0.02, kiigiik segment -0.06 ve
orta segment 0.14 nispetinde nakit orana sahiptirler. Kii¢iik segmentin negatif nakit
oranda oldugu, orta segmentin ise en iyi nakit oran performansina sahip oldugu

goriinmektedir.

3.5.2.Mali Yap1 Rasyolarinin incelenmesi

Firmalarin 6l¢iili bir sekilde finanse edilip edilmedigi, sirkete bor¢ verenlerin
emniyet paymin yeterli olup olmadigi ve sirketin uzun siireli yiikiimliliklerini
karsilayabilir durumda olup olmadig: sorularma mali yap1 oranlarini inceleyerek cevap
aranmaktadir (Giirbiiz & Ergincan, 2008).

Bu boéliimde Finansal Kaldirag, Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borg¢lara Orani,
Finansal Bor¢larin Toplam Borglara Oran1 ve Uzun Vadeli Bor¢ Orani incelenmistir.
Finansal kaldirag, toplam borg¢larin toplam kaynaklara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Kisa vadeli yabanci kaynaklar firmanin bir yildan daha kisa siirede 6demekte yiikiimlii
oldugu dis kaynaklardir. KVYK’mn toplam borglar i¢gindeki payr firmanin borglanma
kabiliyetini ve kompozisyonu hakkinda 6nemli bilgi vermektedir. Finansal borglarin
toplam borglara orani firmalarin sagladigi kaynaklarin ne kadarini finansal borg olarak
temin ettiklerini gostermesi agisindan énemlidir. Uzun vadeli borg¢ orani ise uzun vadeli
yabanci kaynaklarin, devamli sermayeye bdliinmesi ile elde edilir. Devamli sermaye,

0zkaynak ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamini ifade eder.
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Tablo 30: Mali Yap1 Oranlart

2017-Son 3
Rasyo Ad1 Destek 2014 2015 2016 2017 3017'?91.6 yil
%0 Degisim | .
%o Degisim
Eximbank | 0,7346 | 0,7313 | 0,7526 | 0,7467 -1% 1%
Finansal KGF 0,7900 | 0,7960 | 0,7989 | 0,8076 1% 2%
Kaldirag Kosgeb 0,6897 | 0,7142 | 0,7352 | 0,7523 2% 6%
Toplam 0,7751 | 0,7833 | 0,7891 | 0,7986 1% 2%
VYKL Eximbank | 0,9035 | 0,8869 | 0,8883 | 0,8086 -9% 9%
To Ia?r?n KGF 0,8592 | 0,8602 | 0,8392 | 0,7534 -10% -12%
P Kosgeb 0,8938 | 0,8865 | 0,8936 | 0,8359 -6% -6%
Borglara Orani
Toplam 0,8650 | 0,8645 | 0,8478 | 0,7659 -10% -11%
Finansal Eximbank | 0,4140 | 0,4326 | 0,4629 | 0,5438 17% 25%
Borglarin KGF 0,3428 | 0,3571 | 0,3702 | 0,4552 23% 28%
Toplam Kosgeb 0,2542 | 02664 | 0,2509 | 0,2958 18% 15%
Borglara Orani | Toplam 0,3329 | 0,3470 | 0,3568 | 0,4363 22% 26%
Eximbank | 0,1832 | 0,1903 | 0,1610 | 0,1023 -36% -43%
Uzun Vadeli KGF 0,2688 | 0,2766 | 0,3703 | 0,4257 15% 39%
Borg Orant Kosgeb 0,2124 | 0,1856 | 0,2349 | 0,3428 46% 63%
Toplam 0,2589 | 02621 | 0,3465 | 0,4058 17% 40%

Finansal kaldira¢ oranina bakildiginda ii¢ destek tipinde de oranlar yakinlik
gostermekle birlikte en yiiksek oran KGF destek grubundadir. KGF kullanan kobilerin
toplam kaynaklari i¢cinde % 80 oraninda bor¢ oldugu goriinmektedir. ExXimbank destek
grubu % 74 ile en diisiik finansal kaldirag oranina sahiptir. 2017 yilinda desteklerden
faydalanan firmalar bu orandaki degisimlerine bakildiginda, Eximbank grubunda bir
azalis gozlenmis fakat KGF ve Kosgeb kullanan kobilerin finansal kaldira¢ oranlari
gerek bir onceki yila gerekse de son 3 yil ortalamasina gore kiiciik de olsa artig

gostermistir. Bunu Eximbank’in uzun siiredir siirekli olarak firmalara kullandirilmaya
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devam ettigi, KGF ve Kosgeb kredilerinin ise genel anlamda 2017 yilinda
kullanildiginin  etkisi olarak yorumlanabilir. KGF calismanin ilgili boliimiinde
anlatildig1 gibi 2017 yilindan 6nce de destek saglamakla birlikte bir ¢ok firma bu
imkanlardan 2017 yilinda ilk defa faydalanmistir. Kosgeb destekleri de mali tablolari
inceledigimiz dénemler itibariyle 2017 yilimin disinda yiiksek montanl bir faiz destegi
programina ¢ikmamistir. Sonu¢ olarak KGF ve Kosgeb kredisi kullanan firmalarin
finansal kaldiraglari yiikselmis olup ¢alismada arastirilan kisim ise bu kaldirag oraninin
firmanin karliligina etkisinin olup olmadigidir. Sektorlerin finansal kaldirag oranlarina
bakildiginda, insaat sektorii 0.83 ile en yiiksek kaldira¢ oranina sahiptir. Hizmet sektorii
0.80, perakende ticaret sektorii 0.80, toptan ticaret sektorii 0.79 ve imalat sektorii 0.78
kaldirag oranina sahiptirler. Segment ayriminda kaldira¢ oranlari ise mikro segment
0.78, kiigiik segment 0.80, orta segment ise 0.79 seklindedir. Mikro segmentin en diisiik
kaldira¢ oranina sahip olmasi beklenmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
borglara oranimna bakildiginda, KGF kredisi kullanan firmalarin, Eximbank ve Kosgeb
kredileri kullanan kobilere nazaran daha diisiik bir orana sahip olduklar1 goriinmektedir.
Eximbank kullanan firmalarin ihracat¢it ve biiylik Ol¢lide imalatgr olmasindan dolay1
kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaglar yiiksektir. Kosgeb grubunda ise daha mikro firmalarin
ve perakendecilerin oldugu bilinmektedir bu grup icin ise digerlerine nazaran uzun
vadeli kredi temininde zorlanmakta oldugu yorumu yapilabilir. Hizmet ve perakende
sektoriinde olduklarindan dolayr nakit pozisyonlar1 da yiliksek ve alacak vadeleri de
kisadir bu nedenle daha ¢ok kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Bu tarz
firmalar banka kredileri arasinda sirket kredi karti, esnek ticari hesap, dogrudan
bor¢clanma kredileri gibi kisa vadeli lriinlere daha uygundurlar. Firmalarin tedarik
stireclerinde de vadeleri kisadir. 2017 yilinda temin edilen destekler ile birlikte kisa
vadeli borglanma oranlari her {i¢ grupta da azalmistir. Verilen kredi desteklerinin
agirlikli orta vadeli krediler olmasi nedeniyle bu destekler ile kisa vadeli bor¢larindan
bir miktar uzun vadeye gecildigi yorumu yapilabilir. Sektér ayriminda kisa vadeli
bor¢larin toplam borglar igindeki payma bakildiginda, hizmet sektorii 0.74, insaat
sektorii 0.80, perakende ticaret sektorii 0.75, toptan ticaret sektorii 0.77 ve imalat
sektorii 0.76 seklinde goriinmektedir. En yiiksek oran ingaat sektoriindedir. Segment
ayriminda ise oranlar mikro segment i¢in 0.80, kiiciik ve orta segment i¢in 0.74 olarak
gerceklesmistir. Finansal borglarin toplam borglara oranina bakildiginda Eximbank

grubunun en vyiiksek oranda oldugu goriinmektedir. Ihracatgi firmalarin yasam
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dongiisiinde finansal bor¢larin 6nemli bir yerinin oldugu sdylenebilir. En diisiik oran ise
Kosgeb desteginden faydalanan kobilerdedir. Daha 6nce de deginildigi gibi Kosgeb
destegi biiylik oranda mikro segmentli kobiler i¢in saglanmaktaydi, mikro firmalar
finansmana erisimde digerlerine nazaran olduk¢a zorlanmaktadir. 2017 yili
performansina bakildiginda her ii¢ grupta da finansal borglarin orani artmistir. Destek
kullaniminin firmalarin finansal borglarini artirdigini, bu imkanlardan ilave kaynak
saglandigimi, kredi temininde zorlanan firmalar ic¢in kredi temini sagladigi
goriinmektedir. Ozellikle KGF grubunda 2017 yili iginde &nemli bir artis dikkat
cekmektedir. Burada aragtirilan bu ilave kaynagin firmalarin ihtiyaglari i¢in mi
kullanildig1 yoksa farkli alanlara mi kanalize edildigidir yani ters segimin olup

olmadigidir? Ilerleyen boliimlerde buna ydnelik saptamalar ve dneriler paylasilacaktir.

Sektorler arasinda finansal borglarin toplam borglar igindeki oranina
bakildiginda hizmet sektorii 0.40, insaat 0.36, perakende 0.42, toptan 0.45 ve imalat
0.46 seklindedir. Insaat sektorii en diisiik orana sahipken, imalat ve toptan ticaret
finansal borg¢lara en bagimli iki sektor olarak dikkat ¢ekmektedir. Segmentler arasinda
ise Kosgeb destegiyle paralel olarak mikro kobilerin oranlar1 digerlerine gore daha
diisiik orandadir ve 2017 yilindaki desteklerin etkisiyle en yiiksek artig1 yapmislardir.
Mikro firmalar 0,38 kiiciik kobiler 0,46 orta kobiler ise 0,48 oraninda finansal

bor¢lanma oranina sahiplerdir.

3.5.3.Karhlik Rasyolarimin incelenmesi

Iyi isleyen finansal pazarlarda, firma yOnetiminin etkinligini belirlemede,
yatirilan sermaye i¢in sirketin doyurucu bir kar saglama yetenegi temel bir gostergedir.
Firmanin karlihik durumunun degerlendirilmesinde; satislarla karlardaki gelismenin
karsilagtirilmasi, sektor ile igin niteligine uygun bir karliliga ulasilip ulasilmadig ortaya
konur. Bunun yanisira 6zsermaye koyan ortaklarin beklentilerine uygun olup olmadig

da arastirilir (Berk, 2002).

Bu bolimde FAVOK Marji, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karliligi oranlari

incelenmistir. FAVOK (Ebitda), firmalar i¢in faiz, amortisman ve vergi 6ncesi karidir.
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Firmalarin esas faaliyet karina, amortisman giderlerinin eklenmesi ya da donem net
karma, ddenecek vergiler, faiz gelir/giderleri, kur farki gelir/giderleri ve amortisman ve
yipranma pay1 giderlerinin eklenmesi ile bulunur. FAVOK marj1 ise bu degerin net
satislara boliinmesi ile bulunur. FAVOK kullanilmasindaki amag firmalarin operasyonel
faaliyeti disindaki gelir ve giderlerinin disarda tutulmasi ve sirketin operasyonel
islemlerdeki verimliliginin gercek manada olgiilmesidir. Aktif karliigi FAVOK iin
Aktif Toplamina boliinmesi ile, Ozsermaye Karlihg ise FAVOK’iin Ozsermaye
toplamina boliinmesi seklinde hesaplanmistir. Aktif karlilig1 firmalarin varlik yapisinin
karlilik yaratmada etkisini gostermektedir. Bu oran ROA olarak kisaltilmakta ve yatirim
orani olarak da kullanilmaktadir. Bu oran sektorlerin varlik yapilarina gore farklilik
gostermektedir. Ozsermaye karliligt ROE olarak kisaltilmakta ve ortaklarin koyduklari
sermayeye karsin ne kadar kar elde ettigini gostermektedir. Bir bagka deyisle firma

kaynaklarimin ne kadar verimli kullanildigini gosteren bir orandir.

Tablo 31: Karlilik Oranlan

2017-2016 | 2017-Son 3
Rasyo Ad Destek 2014 2015 2016 2017 % yil
Degisim | % Degisim
Eximbank | 0,0975 | 0,0970 | 0,0870 | 0,0941 8% 0%
Aktif KGF 0,0535 | 0,0526 | 0,0536 | 0,0560 4% 5%
Karlilig: Kosgeb 0,0427 | 0,0360 | 0,0287 | 0,0350 22% -2%
Toplam | 0,0533 | 0,0516 | 0,0512 | 0,0542 6% 4%
Eximbank | 0,1426 | 0,4787 | 0,1504 | 1,3483 796% 424%
Ozsermaye | KGF 0,2522 | 0,3453 | 05731 | 0,8115 42% 108%
Karlilig: Kosgeb 0,1591 | 0,2567 | 1,1580 | 0,1874 -84% -64%
Toplam | 0,2367 | 0,3371 | 0,6398 | 0,7427 16% 84%
Eximbank | 0,0723 | 0,0795 | 0,0777 | 0,0783 1% 2%
FAVOK KGF 0,0440 | 0,0454 | 0,0475 | 0,0517 9% 13%
Marji Kosgeb 0,0346 | 0,0341 | 0,0295 | 0,0350 19% 7%
Toplam | 0,0435 | 0,0448 | 0,0460 | 0,0502 9% 12%

Favok marjinin destek gruplari arasinda dagilimina bakildiginda Kosgeb kredisi
kullanan kobilerin en diisiik favok marj1 ile galistiklart dikkat ¢ekmektedir. Eximbank

ise en yiiksek favok marj1 olan destek grubudur. 2017 yilinda desteklerin etkisi ile favok
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marjinda bir onceki yila ve son ii¢ yila gore bir kiyas yapildiginda KGF ve Kosgeb
grubunun favok marjinin artigi goriinmektedir. Destek gruplarmin Favok marji
tizerindeki etkisi ekonometrik panel veri modeli yardimiyla bu boéliimde detaylica
incelenecektir. Segment detayinda Ek 9’da paylasilan verilere bakildiginda mikro
segmentte bulunan firmalarin 0.04, kiiciik ve orta segment kobiler i¢in favok marji
ortalamasinin 0,05 olarak ortaya ¢ikmustir. Sektorlerin favok marjlari incelendiginde,
hizmet sektorii 0.02, insaat ve perakende 0.04, toptan 0.05 ve imalat 0.06 oranlarda
gorinmektedir. En karli sektér imalat iken en diigsiik favok marj1 ile c¢alisan sektor

hizmet olarak ortaya ¢ikmustir.

Aktif karliligr incelendiginde, favok marjinda oldugu gibi en yiiksek aktif
karlilig1 olan grup Eximbank iken en diisiik oran Kosgeb destek grubundadir. Sektorler
arasindaki dagilima bakildiginda, hizmet 0.03, insaat ve perakende 0.04, toptan 0.05 ve
imalat sektorti 0.06 olarak goriinmektedir. Favok marjinda oldugu gibi aktif karliliginda
da en yiiksek sektor imalat, en diisiik sektor ise hizmet sektorii olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Segmentler bazinda da favok marji ile parelel sonuglar ortaya ¢ikmistir. Mikro segment
en diisiik oranlara sahip olup 0.03 aktif karlilig1 ortalamasi ile ¢alisilmaktadir. Kiigiik
segment 0.06 ve orta segment 0.07 aktif karliliklarina sahiptir. Ozsermaye karliligina
bakildiginda da ayni sonuglar elde edilmektedir. Eximbank en yiliksek Ozsermaye
karliligina sahip iken Kosgeb en diisiik 6zkaynak karliligimna sahiptirler. 2017 yili
degisimlerine bakildiginda Kosgeb grubunda ters yonlii degisim goriiniirken, Eximbank
ve KGF grubunda manidar artislar dikkat gekmektedir. Ulkemizde dzsermaye yapisinin
ve kayitlarimin 6zelikle kobilerde dogru sekilde olmamasi bu rasyo tlizerinden yapilan

analizleri de etkilemektedir.

3.5.4.Faaliyet Rasyolarinin Incelenmesi

Faaliyet oranlari, firmanin cari ve sabit degerler gibi varliklarimi isletmenin
basarisi yani faaliyetlerinin performansinin o6l¢iilmesinde kullanilan oranlardir.
Alacaklarin ve stoklarin devir hizi oranlar firmalarin bir bakima kalitesini ifade eden

oranlardir. Sabit ve toplam varliklarin devir hizi, firmanin varliklarini ne derece etkin
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kullandigin1 ve varliklar1 iizerinden ulastigi satis hacimlerini 6lgmektedi (Konuralp,

2005).

Bu boéliimde alacak tahsil siiresi, stok devir siiresi, ticari bor¢ devir hiz1 ve faiz
karsilama oranlar1 incelenmistir. Alacak devir hizi, net satislarin ortalama ticari
alacaklara bolinmesi ile bulunur. Alacak devir hizi firmanm ticari alacaklarini bir
bilango donemi igerisinde kag defa tahsil ettigini gosterir. Alacak tahsil siiresi ise 365 /
alacak devir hiz1 olarak hesaplanir ve firmanin alacaklar1 ka¢ giinde tahsil ettigini
gosterir. Stok devir hiz1 ise Satilan Malin Maliyeti (SMM) kaleminin, ortalama stok
degerine boliinmesi ile bulunur. Bu deger, firmanin stoklarini bir bilango donemi iginde
ka¢ defa cevirdigini/erittigini gosterir. Stok devir siiresi ise 365/ Stok Devir Hizi
hesaplamasiyla elde edilir ve firmani stoklarimi kac giinde ¢evirdigini gosterir. Stok
devir hizinin yiiksek olmasi (Stok devir siiresinin diisilk olmasi) firmanin mallarini
stoklarinda ¢ok bekletmedigi gostermesi bakimindan olumlu olsa da stok seviyesinin
diisiik olmas1 da yiiksek devir hiz1 / diisiik stok devir siiresi sonucunu verebilir. Ticari
bor¢ devir hizi, firmanin bir bilanco donemi icerisinde ticari borg¢larim1 ka¢ defa
Odedigini gosterir. Net satislarin ortalama ticari bor¢ tutarina boliinmesi ile bulunur.
Ticari borg devir siiresi ise firmanin ticari borglarini kag¢ glinde 6dedigini gosterir. 365 /
Ticari Bor¢ Devir Hizi formiilii ile hesaplanir. Faiz karsilama orani, Faiz ve Vergi
Oncesi karm, finansman giderlerine béliinmesi ile bulunur ve firmalarin finansman

giderlerini ne 6l¢iide karsilayabildikleri ile ilgili kullanilmaktadir.

Tablo 32: Faaliyet Oranlari

Rasyo Adi Destek 2014 2015 2016 2017 E 017-29%6 2017y1510n ’
7o Degisim % Degisim
Eximbank | 5,2898 | 4,7461 | 5,0489 | 5,0313 0% 0%
Alacak Devir | KGF 9,1374 | 8,2939 | 7,6686 | 6,9937 -9% -16%
Hiz1 Kosgeb 12,8703 | 11,4521 | 9,6756 | 10,4037 8% -8%
Toplam 9,5312 | 8,6191 | 7,8653 | 7,3959 -6%0 -15%
Eximbank | 12,7092 | 12,5444 | 8,0647 | 9,4411 17% -15%
Stok Devir KGF 8,6645 | 9,0343 | 8,1230 | 7,6137 -6% -12%
Hiz1 Kosgeb 6,0981 | 5,4505 | 5,5909 | 7,2060 29% 26%
Toplam 8,4320 | 8,6512 | 7,7829 | 7,6092 -2% -8%
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Eximbank | 18,1669 | 13,8748 | 11,6534 | 20,6855 78% 42%

Ticari Bor¢ | KGF 10,9143 | 8,8399 | 8,6289 | 10,5153 22% 11%
Devir Hizi Kosgeb 9,3124 | 9,6426 | 8,1753 | 12,0309 47% 33%
Toplam | 10,8985 | 9,0849 | 8,6509 | 10,9960 27% 15%

_ Eximbank | 11,8366 | 8,4415 | 2,0545 | 85800 318% 15%
Ka;?;zma KGF 40,4488 | 21,0116 | 32,8227 | 11,9988 -63% -62%
Oran Kosgeb 0,1611 | 12,5891 | 13,7391 | 45,6123 | 232% 417%
Toplam | 35,0180 | 19,6368 | 29,6255 | 15,7379 | -47% -44%

Alacak devir hiz1 oranlarina bakiliginda Eximbank grubunun alacaklarini yilda 5
defa, KGF grubunun yilda 7 defa, Kosgeb grubunun ise ortalamada yilda 10 defa tahsil
ettikleri goriinmektedir. 2017 yili performansina bakildiginda Kosgeb grubunda
iyilesme goriiniirken, Eximbank ve KGF grubunda benzer bir iyilesme
gorinmemektedir. Segmentler detayinda mikro segment 8.99, kiiciik segment 6.39 ve
orta segment 7.81 orani ile ¢alismaktadir. Sektorler itibariyle, hizmet sektorii 11.14,
insaat sektorii 8.7, perakende 11.01, toptan 5.91 ve imalat sektorii 5.14 oranlar ile
calismaktadir. Hizmet ve perakende de alacak vadelerinin kisa oldugu bilinmektedir
dolayisiyla en iyi oranlarin bu iki sektdrde cikmasi beklenmektedir. Imalat ve toptan
sektoriinde oranlar beklenen

¢ikmaktadir.

de vadelerin uzunlugundan kaynakl seviyelerde
Stok devir hizi oranina bakildiginda, alacak devir hizinin tersine
Eximbank destek grubu en iyi stok devir hiz1 oranina sahipken, Kosgeb grubu en diisiik
devir hiz1 oranma sahiptirler. Segment ayriminda ise, beklendigi gibi en diisiik oran
mikro segmentte 5.81, en 1yl oran ise orta segmentte 14.15 seklindedir. Orta
biiyiikliikteki bir kobi, mikro kobinin yaklasik 3 kat1 kadar stok g¢evirim kabiliyetine
sahiptir. Kiiciik segmentte ise stok devir hizi oran1 7.23’diir. Sektdrel olarak ise, hizmet
sektorii 14.56, insaat 5.7, perakende 5.38, toptan 8.05 ve iiretim sektorii 7.14 stok devir
hiz1 oranina sahiptir. En iy1 oran hizmet sektoriinde olmasit bu sektorde diisiik stoklarla
calisilmasindan kaynaklidir. Bunun diginda toptan sektorii diger sektorlere nazaran daha
iyl stok devir hiz1 oranma sahiptir. Ticari bor¢ devir hizi oranlarna bakildiginda,
Eximbank grubu yilda 20 defa ticari bor¢larini ¢evirmektedir. KGF grubu 10.51 ve
Kosgeb grubu 12.03 defa ticari bor¢ ¢evrimi yapmaktadir. 2017 yili karsilastirmali
performansina bakildiginda 2017 yilinda gerek son yila gerek son {i¢ yil ortalamasina
gore ticari bor¢ devir hizi performanslarinda her {i¢ grupta da onemli artiglar fark

edilmektedir. Devlet destekli krediler ile ticari bor¢ 6demesinin yapildig: sdylenebilir.
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Segmentler detayinda mikro segment ticari bor¢ devir hizi, 10.94, kiiciik segmentli
kobiler i¢in 10.65 ve orta kobiler i¢in 12.70°dir. Sektorler arasindaki dagilim ise hizmet
sektoriinde 12.43, ingaat sektoriinde 7.41, perakende ticaret sektoriinde 10.43, toptan
ticaret sektoriinde 12.21 ve imalat sektoriinde 10.52 olarak ortaya c¢ikmaktadir. Faiz
kargilama oranlarina bakildiginda Eximbank 8.58, KGF 12 ve Kosgeb 45.61 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kosgeb grubu finanman giderleri en diisiik grup olarak ortaya
cikmaktadir. Bunun nedeni hem bu grubun kredi temininde zorlanmasi hem de Kosgeb
kredilerinde faizin sifir olmasindan dolayi ortaya ¢ikan finansman giderindeki rahatlama
seklinde yorum yapilabilir. 2017 yil1 performansina bakildiginda KGF grubu diger iki
grubun tersine negatif bir faiz karsilama orani gelisimi gostermistir. KGF desteginin
firmalarin finansman giderlerini artirdigi sdylenebilir. Segmentler arasindaki faiz
karsilama oranlarina bakildiginda mikro segmentte 7.15, kiigiik segmentte 22.06 ve orta
segmentte 6.36 oldugu goriinmektedir. Sektorler itibariyle hizmet sektoriinde 5.11,
insaat sektoriinde 5.71, perakende ticaret 4.07, toptan ticaret 26.23 ve iiretim 17.09
seklindedir. Toptan ticaret ve liretim sektorii bu oran igin en iyi performe eden iki

sektordur.

3.5.5.Diger Rasyolarmin incelenmesi

Maddi duran varlik orani, firmanin varlik yapisi icerisinde maddi duran
varliklarin hangi oranda var olduklarini gosteren bir orandir. Maddi duran varliklar,
firmanin esas faaliyetlerinde bir yildan daha uzun siireli kullanilan, zamanla asinma,
yipranma ve eskimeye ugrayan, deger kaybma ugramadan kolaylikla paraya
cevrilmeyen ve satilmak amaciyla elde edilmemis, firmanin miilkiyetinde bulunan arazi
ve arsalari, yer alt1 ve yer iistii diizenleri, binalari, makine ve tesisleri, demirbaslari, tasit

arag gereclerini, model ve kaliplar1 ve yapilmakta olan yatirimlari igerir (Akgii¢,2006).

Aktif devir hizi, yillik net satiglarin, aktiflere boliinmesi ile hesaplanmaktadir ve
firmalarin aktiflerini yilda kac¢ defa dondiirdiikleri dolayisiyla aktif yapisinin etkinligi
ile ilgili sonuglar verir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi olumlu olarak goriinmekle
birlikte firmanin sektdrii ve faaliyet tipinin de analizlerde ele alinmasi gerekir. Uretim

yapmayan, al-sat yapan, komisyon karsilig1 ¢alisan firmalarin aktif biyiiklikleri diisiik
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oldugu i¢in yiiksek aktif devir hiz1 sonucu verirler. Aktif devir hiz1 diisiik firmalar i¢in
ise aktiflerin verimsizliginden soz edilebilir. Net satiglar biiylime orani, firmanin yillik
net satiglarinin bir 6nceki yila goére ne kadar degistigini gosterir. Firmanin satiglarini
artirmasi, faaliyetlerinin devami agisindan 6nem arz eder. Aktif bliylime orani, firmanin

aktiflerinin bir 6nceki yila gére hangi oranda biiyiidiigiinii gosterir.

Tablo 33: Diger Oranlar

2017-2016 | 2017-Son 3
Rasyo Ad Destek 2014 2015 2016 2017 % yil
Degisim | % Degisim
Eximbank | 0,1363 | 0,1325 | 0,1264 | 0,1129 -11% -14%
Maddi Duran | KGF 0,1416 | 0,1436 | 0,1443 | 0,1431 -1% 0%
Varlik Orani | Kosgeb 0,1550 | 0,1589 | 0,1494 | 0,1496 0% -3%
Toplam | 0,1433 | 0,1453 | 0,1445 | 0,1432 -1% -1%
Eximbank | 1,6069 | 1,4588 | 14145 | 1,4461 2% -3%
Aktif Devir | KGF 1,4947 | 1,3861 | 1,3266 | 1,2491 -6% -11%
Hizi Oram Kosgeb 1,1315 | 1,0329 | 0,9982 | 1,0338 4% -2%
Toplam | 1,4492 | 1,3409 | 1,2851 | 1,2257 -5% -10%
Eximbank | 0,2994 | 0,3431 | 0,1963 | 0,3617 84% 29%
Ngﬁs’i‘.“niar KGF 0,3571 | 0,3177 | 0,2644 | 0,3008 | 14% 4%
Of;lm Kosgeb 0,2232 | 0,1647 | 0,2191 | 0,3783 73% 87%
Toplam | 0,3376 | 0,2980 | 0,2565 | 0,3128 22% 5%
Aktif Eximbank | 0,3757 | 0,3412 | 0,2394 | 0,3062 28% -4%
Biiyiikliik KGF 0,4393 | 0,3505 | 0,2752 | 0,3606 31% 2%
Biiyiime Kosgeb 0,2772 | 0,2337 | 0,2078 | 0,2894 39% 21%
Oram Toplam | 0,4159 | 0,3346 | 0,2652 | 0,3496 32% 3%

Maddi Duran Varliklarin, Toplam Aktifler i¢indeki oranlarimin 2017 yilinda
degisimine baktigimizda, Onemli bir degisim gozlenmemistir. Aktif devir hizi
oranlarinda Eximbank 1.44, KGF 1.24 ve Kosgeb 1.03 oldugu goriinmektedir. Aktif

devir hizimin 1.5 olmasi beklenmektedir. Bu durumda en iyi performans Eximbank
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grubunda iken, Kosgeb grubu en diisiik performansi gostermistir. Aktif devir hizlarinin
sektorel ayrimina baktigimizda, hizmet sektorii 1.15, ingaat sektorii 1.03, perakende
sektorii 1.22, toptan sektorii 1.35 ve imalat sektorii 1.14 oranina sahiptirler. Mikro
segment 0.91, kiiciik segment 1.26 ve orta segment 1.86 oldugu goriinmektedir.
Olgekler arttikca aktif devir hizi performansmin yani aktiflerin verimli kullaniminin

arttig1 goriinmektedir.

Net satiglardaki biliylime oranlarina bakildiginda, 6zellikle Kosgeb grubunda
2017 yilinda diger yillara nazaran ciddi biliylime performansinin oldugu goriinmektedir.
Segment detayinda kiiclik segmentte onceki yillara gére % 30 oraninda bir performans
artis1 goriinmektedir. Sektorler i¢cinde en yiiksek biiyiime performansi ise, perekande ve
imalat sektorlerinde goriinmektedir. Bu iki sektorde onceki yillara gore % 25 oraninda
performans gelisimi goriinmektedir. insaat sektdriinde ise diger sektdrlerin aksine

yavaglama dikkat ¢ekmektedir.

Aktif bliylime oranlar incelendiginde, yine Kosgeb grubunda 6nemli bir artig
dikkat ¢cekmektedir. Sektorler detayinda imalat sektoriinde bir onceki yila gore % 45
oraninda bir performans artis1 goriinmektedir. Segmentler icinde ise mikro ve kiigiik
segmentli kobiler orta segmentli kobilere nazaran daha yiiksek aktif biiyiimesi ortaya

koymuslardir.

3.6. Ekonometrik Yontem

Caligmada, desteklerden faydalanan firmalarin performanslart Dogrusal Panel
Veri Modeli yardimiyla incelenecektir. Calismada bagimli degisken olarak firmalarin
FAVOK Marj1 oran1 kullanilmistir. Modelde ayrica sektdrler ve segmentler bazinda
destek kullaniminin FAVOK Marji, iizerine etkileri incelenmektedir. Modelin detayl
analizi ilerleyen boliimde yapilacaktir. Bu boliimde ekonometrik yonteme iliskin teorik

bilgi verilecektir.
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3.6.1. Panel Veri Yontemi

Herhangi bir degiskenin ayni1 zamanda biriminde, yani zaman sabitken birimlere
gore degisimi gosteren seriler yatay kesit serileridir ve bu seriler yatay kesit verilerini
olusturmaktadir. Herhangi bir degiskenin zaman i¢inde, zamana goére degisimini
gosteren seriler ise zaman serileridir ve bu seriler zaman serisi verilerini
olusturmaktadir. Bir konuda hem zamana hem de birimlere gore analiz yapilmasi
gerektiginde zamana ve birimlere gore ayri ayri incelemeler yapildiginda karmagik
karsilastirmalar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumun 6niine gegilmesi igin iki veri tiiriiniin
birlestirilmesi ve bu verilere uygun modeller olusturulmasi gerekmektedir. Yatay kesit
verilerinin degismeden ayni kaldigi, bu nedenle zamana goére ayni birimler kiimesinin
degisimini gosteren havuzlanmig verilere “Panel Veri” adi verilmektedir. Panel veri ile
tahmin edilen regresyon modellerine ise “Panel Veri Modeli” denilmekte ve klasik
regresyon modellerinde oldugu gibi, bu modellerde de bir bagimli degisken ile bir veya
birden ¢ok bagimsiz degisken yer almaktadir. Modelde yer alan degiskenler hem
birimlere hem de zamana gore degisimi gostereceginden her ikisi i¢in de farkli
indislerin modelde yer almas1 gerekecektir. Buna gore; birimler i¢in “1”, zaman periodu
icin “t” olmak tizere iki alt indisle bagiml degiskeni “Y”, bagimsiz degiskeni “X” olan

panel regresyon modeli asagidaki gibi olacaktir.

Yit= @it+PB1it XeietP2ie Xoigt ... teit

3.7. Veri Seti ve Modelin Yapisi

Onceki béliimde 7.745 firmanmn 2012-2017 yillar1 kesinlesmis kurumlar
beyannamelerinden tespit edilen finansal verileri ile ¢alisilmis ekonometrik analiz ise
veri dolulugu acisindan elemeler yapilmis ve ug¢ Ornekler disar1 ¢ikarilmis ardindan
2.304 firmanin verileri ile model ¢alisilmistir. Analizler, STATA programi yardimiyla

yapilmustir.

Panel Regresyon modeli yardimiyla, firmalarin karlilik oranlarini belirleyen

degiskenler saptanmaya calisilacak ve model kurularak sonuglari iizerinden analizler
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yapilacaktir. Ana odak noktas1 kredi tesviklerinin Favok marj1 iizerinde etkisi olmasina
karsin, sektor ve segment detayinda firma performanslari da incelenecektir. Caligmanin
onceki boliimlerinde deginilen ve firmanin karlilik, likidite, mali yapi, bor¢ 6deme
giiclinii gosteren rasyolar ile ¢alisma biyiikliiklerini, kredi ¢alisma biiyiikliiklerini,
biiylime performanslarini gosteren temel biiyiikliikler modele dahil edilecektir. Bunlarin
yaninda ¢aligsmanin temel amaci olan kredi desteklerinin kullanilip kullanilmadigina ve
hangisinin kullanildigina iliskin Kukla (Dummy) degisken modelde bagimsiz degisken
olarak ilave edilmektedir. Bunlarin disinda sektor bilgileri ve segment bilgileri de
modele kukla degisken olarak eklenmistir. Calismada ele alinan degiskenler asagidaki

tabloda belirtilmistir.

Tablo 34. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Kullamlan Degisken Sembol
Bagimli Degisken FAVOK Marji EBT
Bagimsiz Degisken (E?(Tri[glgrﬁ?lﬁé?e%g?ggb) DestekD
Bagimsiz Degisken Siﬁiﬁ?ﬁiﬁg %“giilf)en SegmentD
Bagims1z Degisken (Hizmet, h?;ﬁ%ﬁl;i?ﬂ?;ﬁ?fggn, Uretim) SektorD
Bagimsiz Degisken Briit Kar Marj1 BKM
Bagimsiz Degisken Finansal Kaldirag Orani FK
Bagimsiz Degisken Cari Oran CO
Bagimsiz Degisken Stok Devir Hiz1 SDH
Bagimsiz Degisken Alacak Devir Hiz1 ADH
Bagimsiz Degisken Aktif Devir Hizi AKDH
Bagimsiz Degisken Ticari Bor¢ Devir Hiz1 TBDH
Bagimsiz Degisken Maddi Duran Varliklarin Aktiflere Oram MDV
Bagimsiz Degisken Net Satislar Biiyiime Orani NSGr

110



Bagimsiz Degisken Aktif Biiyiikliikk Bliytime Orani ABGr

Tablo 34’de modelin bagimli ve bagimsiz degiskenleri goriinmektedir. Bu
modelde FAVOK Marjimin etkisi oldugu &ngériilen, destek kukla degiskeni, Briit Kar
Marji, Finansal Kaldirag, Cari Oran, Stok Devir Hiz1 Orani, Alacak Devir Hizi Orani,
Aktif Devir Hiz1 Orani, Ticari Bor¢ Devir Hizi orani, Maddi Duran Varliklarin Aktiflere
Oran1 temel bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilirken, Net Satislarda ve
Aktiflerdeki biiylime performanslar ile birlikte, sektér ve segment bilgilerini temsil
eder kukla degiskenler destekleyici bagimsiz degiskenler olarak modelde yer

almaktadirlar.

3.7.1. Tammlayia Istatistikler
Bu boliimde modele dahil edilen degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine yer

verilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gozlem sayilari, ortalamalari, standart

sapmalari, minimum ve maksimum gozlemleri Tablo 35°de paylasilmaktadir.

Tablo 35. Tanimlayicr Istatistikler

Standart
Degiskenler  Goézlem Sayisi Ortalama Sapma Min Maks
EBT 11.520 0,0449 0,0719 -2,4502 0,9345
BKM 11.520 0,1576 0,1140 -1,9713 0,9879
FK 11.520 0,7777 0,2266 0,0112 7,0576
CO 11.520 1,5932 2,0192 0,0642 71,4264
SDH 11.520 8,4674 19,9528 0,2550 286,9304
ADH 11.520 9,2203 22,1000 0,1590 351,6257
AKDH 11.520 1,3765 1,0705 0,1012 16,3712
TBDH 11.520 10,5419 33,9733 0,5020 631,3685
MDV 11.520 0,1443 0,1455 -0,0387 3,3151
NSGr 11.520 0,4970 6,7627 -0,9596 547,4713
ABGr 11.520 0,3929 1,7896 -0,9003 158,5041
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FAVOK marjmin ortalamast % 4,5 olarak goriinmektedir. Ulkemizde kobilerin
kar marjlarinin diisiik oldugu bilinmektedir bu oranmi1 asag1 ¢eken negatif favok degeri
orani olan kobilerin data i¢inde ¢ok olmasidir. Briit Kar marj1 ortalamasi % 15,7 olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu iki oran firmalarin yiiksek faaliyet giderlerine isaret etmektedir.
Finansal kaldiragin ortalamasi modele dahil edilen firmalarin toplam kaynaklari i¢inde
borglanmanin paymin % 77 oldugunu gostermektedir. Cari oran ortalamasi 1,59 olarak
olusmus olsa da sektorlere ve segmente gore farkliliklar gostermektedir. Ek 9
tablosunda sektor bazli cari oranlar incelenebilir. SDH, modele dahil edilen firmalarin
bir muhasebe donemi iginde stoklarmni 8,4 kez cevirdigini gostermektedir. Bu oranin
yiiksek olmasi, diisiik stok seviyelerine de isaret etmektedir. Bu rasyoda da sektorel
farkliliklar oldukga yiiksektir. ADH rasyosunda, firmalarin alacaklari bir y1l igerisinde
9,22 kez tahsil ettigini gostermektedir. Bu oranin yiiksekligi alacaklarin tahsilat
kabiliyeti ve vadelerin kisa olmasi anlaminda olumlu goriinmektedir fakat vadeli
calismayan sektorlerin ortalamaya katkis1 yiiksek standart sapmanin olmasindan
anlasilmaktadir. Kobiler ticari borglarini bir hesap donemi iginde ortalama 10.5 kez
cevirmiglerdir. TBDH oraninda yiiksek standart sapma ve minimum ve maksimum
gozlemler dikkat ¢ekmektedir. Aktif devir hiz1 orani ortalamasi 1,37 hesaplanmistir. Bu
oran firmanin aktif verimliligine isaret etmektedir. Net Satislarin biiyliime orani
kobilerin yillik ortalama % 0,49 biiyiidiigiinii, aktif bitylime hiz1 ise kobilerin aktiflerini
yillik % 0,39 biyiittiigiinii gostermektedir. Korelasyon bolimiinde bu iki oran

arasindaki korelasyona deginilecektir.

3.7.2. Korelasyon Matrisi

Iki degisken arasindaki korelasyon degiskenler arasindaki iliskinin hem yoniinii
hem de siddetini gosterir. Iki degisken arasindaki korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda
deger alir. Korelasyon katsayisinin “0” olmasi, degiskenler arasinda dogrusal iliski

olmadigimi gosterir (Armutlulu, 2004).
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Bu boéliimde modelde kullanilan degiskenlerin kendi aralarinda korelasyonlari

matris yardimryla gosterilmektedir.

Detay matris EK 10’da paylasilmistir. Favok marji ile briit kar marji arasinda %
41 oraninda pozitif bir korelasyon gorinmektedir. Bu beklenen bir durumdur. Alacak
devir hizi ile Favok marj1 arasinda pozitif bir korelasyon beklenirken, caligmada negatif
bir korelasyon s6z konusudur bunu net satiglar iginde pesin satiglarin oraninin yiiksek
olmasi ile agiklayabiliriz. Favok ile FK arasinda da negatif yonlii zayif bir korelasyon
goriinmektedir. Onceki béliimde paylasildig: gibi finansal kaldirag, kaynak yapisi i¢inde
toplam borcun paymi gosterir. Kaldirag etkisi olarak bor¢luluk artik¢a karliligin artmasi
beklenmekle birlikte borglulugun belirli seviyelerin iizerine ¢ikmasi da firmalarin
finansman giderleri nedeniyle karliligin azalmasina neden olabilir. Aktif biiyiime ile net
satiglarin  biliylimesi arasinda da yiiksek korelasyon oldugu dikkat cekmektedir.
Kobilerin satiglar1 bilango biiyiiterek artirdigi yorumu yapilabilir. Fakat bu artig
korelasyon matrisinde karlilik iizerine etki gostermemistir. Favok ile Net Satig

biiylimesi ve aktif biiylimesi arasinda negatif yonlii zayif korelasyon goriinmektedir.

3.8. Veri Setinin Panel Modeli ile Analiz Edilmesi

Panel modellerinin genel anlamda homojen ve heterojen olarak ikiye ayrildigini
bir dnceki boliimde deginilmisti. Bu asamada modelimizi 6énce homojen ardindan da
heterojen sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller yardimiyla olusturarak dogru modelin
se¢imi saglanacaktir. Bu amagla model 6nce Havuzlanmis model segim yapilmasi igin
kullanilan Breusch Pagan Testi yapilarak modelin havuzlanmis model gereksinimlerini
saglayamadigr belirlenmis ardindan modelde birden fazla kukla degisken
bulunmasindan o6tiirii Sabit Etkili Dogrusal Panel Veri yerine Tesadiifi Etkili Dogrusal

Panel Veri yontemi kullanilmugtir.

3.8.1. Modelin Testi ve Sonuglari
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Sabit Etkili Panel Veri modeli ile devam edilecek ve Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler tahmin yontemi kullanilarak model test edilecek ve sonuglar yorumlanacaktir.

Modelin bagimli ve bagimsiz degiskenleri Tablo 34’te verilmistir.

Modelde Yatay Kesit Bagimliligi, Heteroskedosite, Otokorelasyon testleri
uygulanmis, yatay kesit bagimliligi i¢in Breusch-Pagan Lagrange Testi, degisen
varyansin sinanmasi i¢in Levene, Brown, Forsythe Testi kullanilmistir. Otokorelasyon
icin Baltagi-Wu'nun Yerel En Iyi Degismez Testleri ile smanmistir.. Sonuglar

asagidadir. Testlere iligskin detaylar Ek’ler boliimiinde yayimlanmustir.

Tablo 36. Modele iliskin Varsayimlarin Testi

Varsayim Kullanilan Test Sonug¢

Yatay Kesit

Bagimlilig: Breusch-Pagan Lagrange Yok
Hetereskedosite Levene, Brown, Forsythe Var
Otokorelasyon Baltagi-Wu LBI Testi Yok

Ana modelde degisen varyans etkisi olmasi nedeniyle robust standart hatalar

(Huber-White) ile ¢alisilacak ve tahminler Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi
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ile yapilacaktir. Calismada 1 ana model olmak iizere sektdr, segment ve destek tipi
bazinda bir ¢ok alt model bulunmaktadir. Bu modeller i¢in uygun olan testler yapilmis
ve sonuglara gore kullanilmasi gereken standart hatalar ve modeller kullanilmigtir. Bu

detaylara ayrica yer verilmemistir.

Biitlin bu bilgiler ile oncelikli olarak model Kredi Desteklerinden faydalanma
degiskenin modele kukla bagimsiz degisken olarak dahil edilmis ve Favok Marji

oraninda degisimine etkisi olup olmadig1 sinanmistir.

Tablo 37. Modelin Sonuglari

o Robust
FQZSIK Katsayr Standart
Hata
DestekD 0,0076* | 0,0011
SegmentD | 0,0178* | 0,0025
SektorD 0,0040* | 0,001
BKM 0,4633* | 0,0521
FK -0,0266* | 0,0086
Cco -0,0001 | 0,0002
SDH 0,0001* | 0,0001
ADH -0,0008* | 0,0001
AKDH 0,0046* | 0,0014
TBDH 0,0001***| 0,0001
MDV -0,0385* | 0,0106
NSGr 0,0001 | 0,0001
ABGr -0,0001 | 0,0003
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Sabit
Katsay1

’ -0,0573*

0,0171 |

Wald Chi testi (13): 7373,45*  R* 0,39

Not: * ** *** girasi ile %1,%5,%10 olasilig1 ifade etmektedir. Yaninda * igareti olmayan katsayilarin

anlamsiz oldugu goriinmektedir.

Modelde F testine yerine kullanilan Wald testine goére tiim bagimsiz

degiskenlerin birlikte modele etkisi anlamli ¢ikmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin bir
cogu t testine gore tek baslarma da anlamli sonuc¢ vermektedir. R? degerine gore
modelin bagimli degiskeni agiklama giliciiniin oldugu goriinmektedir. Calismada
kullanilan farkli sektorler oldugu i¢in bagimsiz degiskenlerin aciklama giigleri farklilik
gostermektedir. Bu nedenle bu modelde R? gorece diisiik goriinmekle birlikte sektérler ve

segmentler 6zelinde yapilan sinamalarda daha yiiksek sonug vermektedir.

Modele iliskin hipotezler su sekilde siralanmaistir:

Ha: Kredi Desteklerinden faydalanmak, firmalarin karliliklarma pozitif
etki yapar.

Hy: Firma oOlcegi ile Favok marj1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
vardir.

H,: Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler ile Favok marji arasinda
anlaml bir iligki vardir.

Hs: Briit Kar Marj1 ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir iligki
vardir.

Hs: Finansal kaldirag orani ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir
iliski vardir.

Hs: Cari oran ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski
vardir.

He: Stok devir hiz1 orani ile Favok marji1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iliski vardir.

H7: Alacak devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal

bir iligki vardir.
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e Hg: Aktif devir hiz1 orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal
bir iliski s6z konusudur.

e Hg: Ticari bor¢ devir hizi oram ile Favok marj1 arasinda anlamli ve
dogrusal bir iligki vardir.

e Hjp: Maddi duran varlik orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve
dogrusal bir iligki vardir.

e Hji: Net Satislar bliylime orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve
dogrusal bir iligki vardir.

e Hi,: Aktif biiyiikliikk biiylime orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve

dogrusal bir iligki vardir.

Firmalarin devlet desteklerinden faydalanip faydalanmadigini gosterir DestekD
kukla bagimsiz degiskeninin katsayis1t % 1 hata pay1 ile anlamli ¢ikmaktadir. Kukla
degiskendeki bir birimlik degisim favok marjin1 0,0076 birim artiracaktir. Bu durumda
calismanin ana hipotezi olan H,; kabul edilmektedir. Firmalarin desteklerden
faydalanmas1 karliliklar1 {izerine anlamli ve olumlu etki yaptigi hipotezi kabul
edilmektedir. Bu sonu¢ ¢alismanin temelini olusturan, devlet destekli kredilerde ters
secim ve ahlaki tehlikenin varliginin s6z konusu olup olmadigina 6nemli bir cevap
vermektedir. Onceki béliimlerde ¢ok saglikli bir yap: olmadigina dair sonuglar elde
edilmis olsa da bu sonug ile tam anlamiyla firma karliliklarina etkisi 6zelinde bir ters
se¢imin varligi ispatlanamamaktadir. Allen vd. (2015) ¢alismasina benzer sekilde devlet

destekli kredilerin firmalarin karliligina olumlu etkisi saptanmistir.

Firma 6lcegini temsil eden SegmentD bagimsiz kukla degiskeni, % 1 hata payi
ile anlamli sonu¢ vermistir. Kukla degiskenin katsayisinin anlamli ve pozitif olmasi
dolayisiyla firma Olgeginin, firmalarin Favok marjlarinda anlamli ve olumlu etki
yapmasi gerektigine dair olusturulan Hj hipotezi kabul edilmistir. Akato (2013)
calismasinda ortaya koydugu sekilde firma ol¢egi mikro segmentten, orta segmente
dogru arttik¢a firma karliliklarinin da artacagi sonucu ortaya ¢ikmistir. Sektor bilgisini
icerir kukla bagimsiz degisken SektorD ile bagimli degisken EBT arasinda % 99
anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski saptanmistir. Firmalarin faaliyet

gosterdikleri sektorler ile Favok marji1 arasinda anlamli iligki oldugunu 6ne siiren H;
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hipotezi de kabul edilmistir. Favok marjint en yiiksek aciklayan bagimsiz degisken
beklendigi gibi Briit kar marjidir. Briit kar marjini temsil eden bagimsiz degisken BKM,
% 99 anlamllik diizeyinde EBT bagimli degiskenini etkilemektedir. Briit kar marjinda
olusacak bir birimlik degisim, EBT yi 0,46 kadar artiracaktir. Briit kar marj1 ile favok
marj1 arasinda anlamli ve ayni yonlii iliski olmasi gerektigini sdyleyen Hjz hipotezi
kabul edilmistir. Finansal kaldirag orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iliski olmasi1 gerektigini ileri siiren Hy hipotezi red edilmistir. Finansal kaldira¢ oraninin,
Favok marjint % 99 anlamlilik diizeyinde etkiledigi ortaya ¢ikmasina karsin, ters yonlii
bir iliski s6z konusudur. Akdag ve Iskenderoglu (2018) calismasinda elde ettigi
sonuglara benzer sekilde finansal kaldirag oraninin yiiksekligi, karliliga negatif etki
yapmaktadir. Cari oran ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki olmasini
bekleyen Hs hipotezi dogrulanamamustir. Elde edilen sonuglar 1siginda cari oran ile
favok marj1 arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki kurulamamis ve CO katsayisinin
negatif sonu¢ verdigi goriinmiistiir. Bu sonu¢ Ademola (2014) calismasinda ortaya
koymus oldugu sonuglar ile paralellik gostermektedir. Stok devir hizi orani ile favok
marj1 arasinda % 99 anlamlilik seviyesinde anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir
bu sonugla birlikte Hg hipotezi kabul edilmistir. Cakir ve Kiiglikkaplan (2012)
caligmalarinda burada elde edilen sonuglara benzer sekilde stok devir hiz1 ile firma
karliliklar1 arasinda anlamli ve dogrusal iliski ortaya koymustur. Alacak devir hizi orani
ile Favok marj1 arasinda dogrusal ve anlaml iliski olmasi gerektigini ileri stiren Hy
hipotezi kabul edilmemistir. Modelde, ADH ile EBT arasinda anlamli bir iliski sonucu
ortaya ¢ikmis olsa da katsay1 negatiftir dolayisiyla alacak devir hizi orani ile favok marji
arasinda ters yonlii bir iligski sonucu ortaya ¢ikmistir. Kocaman vd. (2016) ve Tervel ve
Solana (2007) ¢alismalarinda bu ¢alismada bulunan negatif iligkinin tersine alacak devir
hiz1 ile karlilik arasinda dogrusal iligki ortaya koymuslardir. Aktif devir hiz1 oran ile
Favok marji arasinda anlamli ve dogrusal iliskinin oldugunu 6ne siiren Hg hipotezi
kabul edilmistir. Cakir ve Kiiciikkaplan (2012) calismasinda elde edilen sonuglara
benzer sekilde, % 99 anlamlilik seviyesinde AKDH ile EBT arasinda dogrusal bir iliski
ortaya koyulmustur. Ticari bor¢ devir hiz1 orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve
dogrusal bir iligki vardir seklindeki Hg hipotezi kabul edilmistir. % 90 anlamlilik
seviyesinde TBDH ile EBT arasinda dogrusal bir iligki ortaya ¢ikmistir. Bu sonug
Sharma ve Kumar (2011) ¢alismasi ile paralellik gostermektedir. Maddi duran varlik

orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki vardir seklinde 6ne siiriilen
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Hio hipotezi red edilmistir. Calisma neticesine gore MDYV ile EBT arasinda % 99
anlamlilik seviyesinde negatif bir iliski s6z konusudur. Kocaman vd. (2016)
caligmasinda ortaya koydugu sonuca parelel sekilde, maddi duran varlik oraninin
yiiksekliginin karlilik {izerinde negatif etkisi saptanmistir. Net Satiglar bliylime orani ve
Aktif biiylime orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki vardir
seklindeki Hi; ve Hi, hipotezleri kabul edilmemistir. Modelde NSGr ve ABGr

bagimsiz degiskenleri ile EBT arasinda anlamli iliski tespit edilmemistir.

3.8.2. Sektor ve Segment Bagimsiz Degiskenlerinin FAVOK Marjina Etkisi

Firmalarin FAVOK degerlerinin iizerinde sektdr ve segment bilgilerinin etkisi
incelenmis ve Tablo 38’daki bilgiler elde edilmistir. Bu bilgiler 1s18inda Perakende,
Toptan ve Uretim sektorii ile FAVOK arasinda anlamli iliskinin oldugu ve olumlu
etkisinin oldugu sdylenebilir. Ek 9’da paylasilan sektoér bazinda Favok marj1 ve aktif
karlilig1 rasyolar1 incelendiginde bu {ii¢ sektoriin diger sektdrlerden daha yiliksek
oranlara sahip oldugu gériinmektedir. Segment bilgisinin, FAVOK f{izerinde etkisi
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermis olup, Kiigiik ve Orta segmentler i¢in pozitif
yonlii anlaml bir etki goriinmektedir. Mikro segment i¢in ise negatif bir etkisi oldugu
sOylenebilir. Ek 8’de paylasilan segment bazinda aktif karliligt ve favok marj
tablolarinda da goriildiigii tizere mikro segmentteki kobilerin karlilik rasyolarinin diger

iki segmente gore negatif ayristig1 goériinmektedir.

Tablo 38. Sektdr ve Segment Degiskenlerinin FAVOK Marji Uzerine Etkisi

Sektor Anlamh Tliski Yonii
Hizmet - -
Insaat

Perakende + +
Toptan + +
Uretim + +
Segment Anlamh Iliski Yonii
Mikro + -

119



Kiiciik
Orta

3.8.3. Destek Tiplerinin Firma Karhihgna Etkisinin Incelenmesi

Destek tiplerinin ayr1 ayri ele alindigi modellere iligkin hipotezler su sekilde

stralanmigtir:

e H,: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteklerinden faydalanmak, firmalarin
karliliklarina pozitif etki yapar.

¢ Hj: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayri
ayrt firma Olgegi ile Favok marj1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
vardir.

e Hjy: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayri
ayrt firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler ile Favok marji arasinda
anlamli bir iligki vardir.

e Has: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayri
ayr1 Briit kar marj1 ile Favok marji arasinda anlamli dogrusal bir iligki
vardir.

e Hj: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1
ayr1 finansal kaldira¢ orani ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir
iliski vardir.

e Hs: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayri
ayr1 Cari oran ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski
vardir.

e Hpg: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayri
ayr1 Stok devir hiz1 orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iliski vardir.

e Hy7: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1
ayr1 Alacak devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal

bir iligki vardir.
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Hsg: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1
ayr1 Aktif devir hiz1 orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal
bir iliski s6z konusudur.

Ho: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1
ayrt Ticari bor¢ devir hizi orani ile Favok marji arasinda anlamli ve
dogrusal bir iliski vardir.

Hio: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in
ayr1 ayrt Maddi duran varlik oranmi ile Favok marj1 arasinda anlamli ve
dogrusal bir iliski vardir.

Hi1: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in
ayr1 ayr1 Net Satiglar biiylime orani ile Favok marji arasinda anlamli ve
dogrusal bir iligki vardir.

Hi2: Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in
ayr1 ayr1 Aktif biiyiikliikk bliylime orani ile Favok marji arasinda anlaml

ve dogrusal bir iliski vardir.

Tablo 39. Destek Tiplerinin Ayri Ayri1 Karliliga Etkisi

Eximbank KGF Kosgeb
R? 0,3556 0,3050 0,3261
F/Wald 159,3300* | 382,6200* | 126,5900*
Destek ID 0,0046 0,0077* | 0,0062%**
Segment ID 0,0277** | 0,0145* 0,0044
Sektor ID -0,0075 0,0031* 0,0086*
BKM 0,4963* 0,4588* 0,4732*
FK -0,0707* | -0,0155** | -0,0875*
CcO -0,0010 0,0001 -0,0022%**
SDH -0,0001 0,0001* 0,0002*
ADH -0,0002 -0,0001* -0,0001
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AKDH 0,0044 0,0035** 0,0160*
TBDH 0,0001** | 0,0001*** 0,0001
MDV -0,0216 -0,0268* -0,1110*
NSGr 0,0082** 0,0001 0,0096**
ABGr -0,0024 -0,0003 -0,0014
Sabit Katsay1 0,0003 -0,5408* -0,1862

Not: * ** *** girasi ile %1,%5,%10 olasilig1 ifade etmektedir. Yaninda * isareti

olmayan katsayilarin anlamsiz oldugu goriinmektedir.

Calismanin bu boliimiine kadar desteklerin hep birlikte favok marjina etkisi
arastirilmis ve anlamli ve pozitif bir etki saptanmistir. Bu boliimde ise destek tipleri ayr1
ayrt ele alinmistir. Tablo 39’da modellere iliskin sonuglar paylasilmaktadir. Sadece
Eximbank desteginden faydalanan firmalarin verileriyle olusturulan modelde, destek
kukla degiskeni ile favok marj1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonuca
ulagilamamistir. Katsayinin pozitif olmasi, destek ile favok marji arasinda olumlu
iligkiye isaret etmektedir. Anlamli iliskinin ortaya c¢ikmamasmin nedeni olarak,
eximbank desteklerinin 2017 yil1 dncesinde de ihracatci firmalara kullandirilmis olmasi
ve bu destegi kullanan firmalarin 6nceki yillarda da bu destekten yararlandig: etkisinin
hali hazirda bilancolarinda oldugudur. Onceki boliimde destek gruplarmin aktif karliligi,
favok marj1 ve 6zsermaye karliligi paylagilmisti. O bolimde en yiliksek ortalamalarin
eximbank kullanan firmalarin olusturdugu grupta oldugunun alt1 ¢izilmisti. Ha hipotezi
Eximbank i¢in kabul edilememis fakat KGF ve Kosgeb i¢in kabul edilmistir. Eximbank,
KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayri firma 6lgegi ile favok
marj1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir seklindeki H; hipotezi, Eximbank ve
KGF ig¢in kabul edilmis fakat Kosgeb icin kabul edilememistir. Kosgeb desteginden
faydalanan firmalar icin firma oOlceginin karliliga etkisi ortaya koyulamamustir.
Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayri firmalarin
faaliyet gosterdikleri sektorler ile Favok marj1 arasinda anlamlhi bir iliski vardir
seklindeki H; hipotezi KGF ve Kosgeb i¢in kabul edilmis fakat Eximbank desteginden
faydalanan firmalar i¢in sektor kukla degiskeninin etkisi istatistiki olarak anlamli sonug
vermemistir. Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayr
Briit kar marj1 ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir iligki vardir seklindeki H3
hipotezi % 99 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Her {i¢ destek grubu i¢cin de BKM

bagimsiz degiskeninin EBT bagimli degiskenine anlamli ve dogrusal etkisi ortaya
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konmustur. Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayri
finansal kaldirag orani ile Favok marji arasinda anlamli dogrusal bir iligki vardir
seklindeki Hy hipotezi kabul edilmemistir. Her {i¢ grupta da finansal kaldirag ile EBT
arasinda istatistiki olarak anlamli iligki bulunmasina karsin iligki ters yonlii olarak
ortaya ¢ikmustir. Akdag ve Iskenderoglu (2018) ¢alismasinda benzer sonuglar1 ortaya
koymustur. Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayri
Cari oran ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hs
hipotezi her ti¢ destek grubu i¢in de red edilmektedir. Eximbank ve KGF i¢in CO ile
EBT arasinda istatistiki olarak anlamli iliski tespit edilememis, Kosgeb grubu i¢in
istatisiki olarak anlamli iligki bulunmus fakat iliskinin yoni ters olarak saptanmistir.
Yani cari oranin artmasi Kosgeb grubunda Favok marjina negatif etki yapmaktadir. Bu
sonu¢ Ademola (2014) calismasi ile benzerlik gostermektedir. Eximbank, KGF ve
Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayri Stok devir hizi orani ile Favok
marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki vardir seklindeki Hg hipotezi, KGF ve
Kosgeb desteklerinden faydalanan firmalar icin kabul edilmekte fakat Eximbank
desteginden faydalanan firmalar i¢in anlamli sonu¢ vermemektedir. Bu sonu¢ Paris
(2010) calismasi ile benzer sonuglar ortaya koymaktadir. Eximbank, KGF ve Kosgeb
desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayr1 Alacak devir hiz1 orani ile Favok marji
arasinda anlamli ve dogrusal bir iligski vardir seklindeki H; reddedilmektedir. Model
sonucunda yalnizca KGF destek grubunda ADH ile EBT arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligki bulunmus fakat iliskinin yoni negatif olarak saptanmistir. Eximbank,
KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayr1 Aktif devir hizi orani ile
Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki s6z konusudur seklindeki Hg hipotezi
Eximbank desteginde ispatlanamazken, KGF ve Kosgeb destekleri i¢in kabul edilmistir.
KGF ve Kosgeb grubunda AKDH orani ile EBT arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
dogrusal bir iligki ortaya ¢ikmistir. Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan
firmalar i¢in ayr1 ayr1 Ticari bor¢ devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve
dogrusal bir iligki vardir seklindeki Hg hipotezi Eximbank ve KGF i¢in kabul edilmistir.
TBDH ile EBT arasinda bu destek gruplarinda istatistiki olarak anlamli ve dogrusal
iliski ortaya konmustur. Eximbank, KGF ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar
icin ayr1 ayrt Maddi duran varlik orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iligki vardir seklindeki Hjo hipotezi red edilmistir. Eximbank destek grubunda MDYV ile
EBT arasinda anlaml iliski tespit edilemezken, KGF ve Kosgeb grubunda istatistiki
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olarak anlamli iligki tespit edilmis fakat iligkinin katsayist negatif olmustur yani KGF ve
Kosgeb grubunda yliksek MDYV oranlari, Favok marjin1 diistiriir etki yapmaktadir. Bu
sonu¢ Kocaman vd. (2016) ¢alismasi ile benzerlikler gostermektedir. Eximbank, KGF
ve Kosgeb desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayr1 Net Satiglar biiylime orani ile
Favok marji arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki vardir seklindeki Hj; hipotezi
Eximbank ve Kosgeb destek gruplari i¢in kabul edilmistir. Eximbank, KGF ve Kosgeb
desteginden faydalanan firmalar i¢in ayr1 ayr1 Aktif biiylikliik biiyliime orani ile Favok
marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hi» hipotezi red edilmistir.
Her {i¢ destek grubunda da ABGr ile EBT arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki

tespit edilmemistir.

3.8.4. Desteklerin Segmentler Bazinda Karhihga Etkisi

Segment detayinda olusturulan modellere iliskin hipotezler su sekilde

siralanmustir:

e H,: Mikro, kiiglik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 kredi
Desteklerinden faydalanmak, firmalarin karliliklarina pozitif etki yapar.

e Hj: Mikro, kiiciik ve orta biiylikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 firmalarin
faaliyet gosterdikleri sektorler ile Favok marj1 arasinda anlaml bir iligki
vardir.

e Hj: Mikro, kiiglik ve orta biiytikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Briit kar
marj1 ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir iligki vardir.

e Has: Mikro, kiiclik ve orta biiytikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayri Finansal
kaldirag orani1 ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir iliski vardir.

e Hjy: Mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Cari oran
ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir.

e Hs: Mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Stok devir
hiz1 orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki vardir.

e Hg: Mikro, kiiciik ve orta biiytlikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Alacak
devir hiz1 orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski
vardir.
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H+: Mikro, kiiciik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Aktif devir
hiz1 orami ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski s6z
konusudur.

Hs: Mikro, kiiciik ve orta biiylikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Ticari borg
devir hiz1 oran1 ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki
vardir.

Ho: Mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Maddi
duran varlik orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski
vardir.

Hio: Mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Net
Satiglar biliylime orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iligki vardir.

Hi1: Mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Aktif
biiyiikliik biiylime orani ile Favok marji arasinda anlamli ve dogrusal bir

iliski vardir.

Tablo 40. Segmentler Bazinda Desteklerin Karliliga Etkisi

Mikro Kiiciik Orta
R 0,3331 0,3787 0,4053
F/Wald 164,4600* | 276,1000* | 456,9700*
Destek 1D 0,0037 0,0105* 0,0083*
Segment ID - - -
Sektor ID 0,0063* 0,0027** 0,0019
BKM 0,5557* 0,3884* 0,2498*
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FK -0,0359** | -0,0135** | -0,0488*
Co -0,0004 -0,0001 0,0005
SDH 0,0002* 0,0001* -0,0001
ADH -0,0002** -0,0001 -0,0001
AKDH 0,0142* 0,0028 -0,0024**
TBDH -0,0001 0,0001*** 0,0001
MDV -0,0899* | -0,0138*** | -0,0052
NSGr 0,0026*** | 0,0002** 0,0001
ABGr -0,0003 0,0001 -0,0001
Sabit Katsay1 | -0,0636** -0,0138 0,0475**

Not: * ** *** girasi ile %1,%5,%10 olasilig1 ifade etmektedir. Yaninda * isareti

olmayan katsayilarin anlamsiz oldugu goriinmektedir.

Mikro, kiigiik ve orta biiytikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 kredi Desteklerinden
faydalanmak, firmalarin karliliklarina pozitif etki yapar seklindeki Ha hipotezi kiigiik ve
orta biiyiikliikteki kobiler i¢in kabul edilmis fakat mikro segmentli firmalar i¢in destek
unsurlarini temsil eden bagimsiz kukla degisken ile Favok marji arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Hennecke vd. (2019) ¢alismasinin aksine,
mikro segmentteki yani ciro bakimindan en diisiik gruptaki kobiler i¢in devlet destekli
kredilerde ahlaki tehlikenin varligindan so6z edilebilir. Mikro, kiigiikk ve orta
biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler ile Favok
marj1 arasinda anlamli bir iliski vardir seklindeki H; hipotezi mikro ve kiiciik
segmentler i¢in kabul edilmistir. Orta biiyiikliikteki kobiler i¢in sektor ile Favok marji
arasinda anlamli iliski kurulamamistir. Mikro, kiiciik ve orta biiytikliikteki kobilerin i¢in
ayr1 ayr1 Briit kar marj1 ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir iliski vardir
seklindeki H; hipotezi kabul edilmistir. Her ii¢ segmentte de % 99 anlamlilik
seviyesinde BKM ile EBT arasinda dogrusal iliski saptanmistir. Mikro, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Finansal kaldira¢ orani ile Favok marj1 arasinda
anlamli dogrusal bir iligki vardir seklindeki H3 hipotezi red edilmistir. Her {i¢ segmentte
de anlaml bir iligki tespit edilmesine karsin, iligkinin yonii ters yonliidiir. Finansal
kaldirag seviyesinin yiikselmesi, karliliga negatif etki yapmaktadir. Mikro, kiiciik ve
orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Cari oran ile Favok marj1 arasinda anlaml ve
dogrusal bir iligki vardir seklindeki Hj hipotezi red edilmistir. Her {i¢ segmentte de CO
ile EBT arasinda istatistiki olarak anlaml iligki tespit edilmememistir. Mikro, kiiciik ve

orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Stok devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda
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anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hs hipotezi mikro ve kiiglik olgekli
kobiler i¢in kabul edilmistir. Orta segmentteki kobiler icin istatistiki olarak anlamli
sonug ortaya ¢ikmamistir. Mikro, kiiclik ve orta biiylikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayri
Alacak devir hiz1 orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir
seklindeki Hg hipotezi red edilmistir. Mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in
ayr1 ayrt Aktif devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iligki s6z
konusudur seklindeki H; hipotezi mikro ve orta segmentteki kobiler icin kabul
edilmistir. Mikro, kiigiik ve orta biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Ticari borg devir
hiz1 orani ile Favok marji arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hg
hipotezi yalnizca kiiciik 6l¢ekli kobiler i¢in kabul edilebilmistir. Mikro, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Maddi duran varlik oran ile Favok marj1 arasinda
anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hg hipotezi red edilmistir. Mikro ve
kiigiik segmentte anlamli iliski bulunmasina karsin iliskinin yonii ters olarak
saptanmistir. Bu iki segmentte MDV ile EBT arasinda ters yonlii anlamli bir iligki
vardir. Mikro, kii¢lik ve orta bilylikliikteki kobilerin i¢in ayr1 ayr1 Net Satislar biiyiime
orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hig
hipotezi mikro ve kii¢iik segmentli kobiler i¢cin kabul edilmistir. Mikro, kiigiik ve orta
biiyiikliikteki kobilerin igin ayr1 ayri Aktif biiyiiklik biiyiime orani ile Favok marji
arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hj; hipotezi red edilmistir. Her
iic segment icin de ABGr ile EBT arasinda istatistiki olarak anlamli iliski tespit

edilememistir.

3.8.5. Desteklerin Sektorler Bazinda Karhhga Etkisinin Incelenmesi

Sektorel modellere iligskin hipotezler su sekilde siralanmustir:

e Ha Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri

kredi desteklerinden faydalanmak, firmalarin karlhiliklarina pozitif etki

yapar.
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Hi: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri
firma Olgegi ile Favok marj1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
H,: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri
Briit Kar Marj1 ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir iligki vardir.
Hs: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayr1 ayri
Finansal kaldira¢ orani ile Favok marj1 arasinda anlamli dogrusal bir
iligki vardir.

H,: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayr1 ayri
Cari oran ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir.
Hs: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri
Stok devir hizi orami ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iliski vardir.

Hs: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri
Alacak devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iligki vardir.

H7: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri
Aktif devir hiz1 orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iligki s6z konusudur.

Hs: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri
Ticari borg devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal
bir iligki vardir.

Hq: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri
Maddi duran varlik orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir
iliski vardir.

Hio: Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayr1 ayri
Net Satiglar bliylime orani ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal
bir iligki vardir.

Hi1: Hizmet, ingaat, perakende, toptan ve liretim sektorlerinde ayr1 ayri
Aktif biiyilikliik biiyiime orani ile Favok marji arasinda anlamli ve

dogrusal bir iligki vardir.
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Tablo 41. Sektor Bazinda Destekleri Karliliga Etkisi

Hizmet Ingaat Perakende | Toptan Uretim
R? 0,3812 0,3170 0,4148 0,3149 0,4552
F/Wald 52,0100* 34,0500* 133,1500* | 199,1200* | 185,3300*
Destek ID 0,0113** 0,0079 0,0048** 0,0067* 0,0114*
Segment ID 0,0337* 0,0291* 0,0170* 0,0132* 0,0119*
Sektor 1D - - - - -
BKM 0,5975* 0,4699* 0,4509* 0,3346* 0,4492*
FK -0,0648** -0,0157 -0,0369** -0,004 -0,0221**
CO -0,0009 -0,001 0,0001 0,0002 0,0003
SDH 0,0001*** | 0,0002** 0,0001** 0,0001* 0,0001*
ADH -0,0001 -0,0001 -0,0001*** -0,0001 0,0001
AKDH 0,0215* 0,0036 0,003 0,0001 0,0071***
TBDH 0,0001 0,0001 0,0001 -0,0001 0,0001
MDV -0,0744* -0,0285 -0,0468* -0,0234** -0,0175
NSGr -0,0023 0,0010*** 0,0001 0,0001 0,0002***
ABGr 0,0149** -0,0019** 0,0012 -0,0003 0,0023***
Sabit Katsay1 -0,0100** | -0,0635** -0,0303 -0,0260** | -0,0381**

Not: *,** *** girasiile %1,%5,%10 olasihgi ifade etmektedir. Yaninda * isareti olmayan

katsayilarin anlamsiz oldugu goérinmektedir.

Hizmet, insaat, perakende, toptan ve iiretim sektdrlerinde ayr1 ayri kredi
desteklerinden faydalanmak, firmalarin karhiliklarina pozitif etki yapar seklindeki Ha
hipotezi insaat sektdrii hari¢ kabul edilmektedir. Insaat sektdrii disindaki tiim
sektorlerde destek unsurlarini temsil eden bagimsiz degisken ile Favok marji arasinda
anlamli ve dogrusa iliski tespit edilmistir. Insaat sektoriiniin dinamikleri geregi destek
unsurlarinin karlilik {izerinde etkisinin olmadig1 sdylenebilir. Bu sektor icin farkli
destek mekanizmalar1 uygulanmaktadir. Imalat sanayinde destek unsurlarinin olumlu
etkisi Celik (2017) calismasina benzer sonuglar vermistir. Hizmet, insaat, perakende,
toptan ve iiretim sektorlerinde ayr1 ayri firma 6lgegi ile Favok marj1 arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki vardir seklindeki H; hipotezi kabul edilir. Her bir sektdrde firma 6lgegi
bliylidiikce karliligin arttigi goriinmektedir. Benzer sekilde Briit kar marj1 ile Favok
marj1 arasinda dogrusal ve anlaml iligkinin oldugunu 6ne siiren H, hipotezi de tiim
sektorler icin kabul edilmistir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi BKM, EBT nin en gii¢lii

bagimsiz degigkenidir. Finansal kaldira¢ ile Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal
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iliski oldugunu 6ne siiren Hs hipotezi red edilmistir. FK ile EBT arasinda anlamli iligki
tespit edilen sektorler Hizmet, Perakende ve Uretim sektdriidiir fakat bu ii¢ sektdrde de
ters yonlii bir iligski s6z konusudur. Diger iki sektor i¢in FK ile EBT arasinda istatistiki
olarak anlaml iligki ortaya ¢ikmamistir. Cari oran ile Favok marj1 arasinda dogrusal ve
anlamli iliski bekleyen H4 hipotezi tiim sektorler igin red edilmistir. Tiim sektorlerde
CO ile EBT arasinda anlamli iliski sonucu ¢ikmamistir. Hizmet, insaat, perakende,
toptan ve iiretim sektorlerinde ayr1 ayr1 Stok devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda
anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hs hipotezi tiim sektdrler icin kabul
edilmistir. Her bir sektor icin SDH ile EBT arasinda anlamli ve dogrusal iligki
saptanmistir. Alacak devir hizi orani ile Favok marj1 arasinda dogrusal ve anlamli iligki
bekleyen Hg hipotezi red edilmistir. Yalnizca perakende sektoriinde ADH ile EBT
arasinda anlaml iliski saptanmis fakat iliskinin yonii ters ortaya ¢ikmistir. Hizmet,
insaat, perakende, toptan ve iiretim sektorlerinde ayri ayri Aktif devir hizi orani ile
Favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski s6z konusudur seklindeki H7 hipotezi
hizmet ve imalat sektorii i¢in kabul edilmis, perakende, insaat ve toptan ticaret
sektorleri i¢in red edilmistir. Ticari bor¢ devir hizi ile Favok marji arasinda anlamli ve
dogrusal iligski bekleyen Hg hipotezi tiim sektorler i¢in red edilmistir. Hizmet, insaat,
perakende, toptan ve liretim sektorlerinde ayr1 ayri Maddi duran varlik orani ile Favok
marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski vardir seklindeki Hg hipotezi red edilmistir.
Insaat ve iiretim sektdriinde MDYV ile EBT arasinda anlamli iliski bulunamazken, diger
tic sektorde istatistiki olarak anlamli fakat ters yonli iliski tespit edilmistir. Net
satiglarin bliyiime oraninin, Favok marjini olumlu etkileyecegini 6ne siiren Hyg hipotezi
ingaat ve iiretim sektorleri i¢in kabul edilmistir. Aktif bliylime orani ile Favok marji
arasinda dogrusal ve anlamli iligki olmasi gerektigini sdyleyen Hii hipotezi, hizmet ve
imalat sektorii i¢in kabul edilmistir. Insaat sektoriinde ABGr ile EBT arasinda anlamli
fakat ters yonlii iliski saptanmustir. Insaat sektdriinde aktif bilyiimesinin karlilik iizerine
negatif etkisi goézlenmistir. Perakende ve toptan ticaret sektorlerinde ABGr ile EBT
arasinda anlaml iligki tespit edilememistir. Tiim sonuclar anlaml iliski ve iliskinin

yonii olarak 6zet sekilde Tablo 42 ve Tablo 43’de paylasilmaktadir.

Tablo 42: Ampirik Boliim I¢in Sonuglarin Ozeti 1
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Anlaml {liski | iliskinin Yénii
Destek
Toplu Olarak Kullanimi + +
Eximbank -
Destek Unsurlari
Ayr1 Ayri KGF
Kosgeb

Sonug olarak destekler hep birlikte olumlu sonug vermis, destek tipleri KGF ve

Kosgeb olumlu ve anlamli sonug vermistir.

Tablo 43: Ampirik Boliim I¢in Sonuglarin Ozeti 2

Anlamh iliski | iliskinin Yonii

Mikro -
Segment i

Ayriminda Kuiguk r Al
Orta + +
Hizmet + +

Insaat -
Sektor Ayriminda | Perakende + +
Toptan + +
Uretim + +

Segment detayinda, kiigiik ve orta segmentli kobilerde olumlu ve anlamli sonug
vermistir. Sektor detayinda ise, insaat sektorii i¢in anlamli iligski bulunamazken, hizmet,
perakende, toptan ticaret ve iretim sektorlerinde olumlu ve anlamli sonug elde

edilmistir.
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Devletler, yillardan beri iilke ekonomilerine yon vermek, kalkinma saglamak,
ihracat ve istihdami artirmak gibi amaglarla tesvikler vermeye devam etmektedir.
Ulkemizde yillar itibariyle sekil degistirse de kurulustan bu yana devlet dzel sektorii,
ciftgileri, Kobileri, ihracat¢1 ve turizmcileri desteklemeye c¢alismistir. Son dénemde
ozellikle 2017 yilinda Kosgeb ve KGF destekleriyle yiiksek miktarda kredi tesviki
saglamis bu destekler hizli sekilde piyasa oyuncularma dagitilmis ve ekonomiye
aktarilmistir. Bu destekler 6zellikle faydalanan kesimleri mutlu etse de bazi kesimler
tarafindan iilke ekonomisinde bazi negatif durumlarin yasanmasina 6n ayak oldugu
diisiiniilmektedir. Bu da devlet destekli kredi mekanizmalarinda ters se¢cim ve ahlaki

tehlike olup olmadiginin arastirilmasi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.

Calismada ilk once firmalarin mali tablolarindan temin edilebilen rasyolari
incelenmis ardindan dogrusal panel veri modeli ile devlet destekli kredilerin kobilerin
favok marj1 lizerindeki etkisi saptanmaya calisilmistir. Bu yapilirken, destek tiplerinin

ayr1 ayri, sektor ve segment ayriminda etkiler incelenmistir.

Devlet kredi desteklerin firmalarin performansina etkisinin incelenmesi amaciyla
7.745 adet Kobi firmanin 2012-2017 yillar1 arasindaki yilsonu verileri ile yapilan
caligmada, firmalarin likidite, karlilik, mali yap1, maddilik, faaliyet oranlar1 gibi oranlar
ve degerler iizerinden analizler yapilmistir. Ik olarak firmalarin sagladiklari bu
destekler ile maddi duran varlik artisi, kisa vadeli borglarda azalma veya stoklarda
Oonemli oranda artis olup olmadigi incelenmistir. Burada amaclanan firmanin destekleri
faaliyeti amaciyla kullanip kullanmadigina dair bir bilgi sahibi olmaktir boylelikle ters
secim ve ahlaki tehlikenin varligina dair fikir sahibi olunabilecektir. Firmalarin 2017
yilinda yararlandig1 desteklerin etkilerinin incelendigi boliimde firmalarin bu destekler
ile Maddi Duran Varlik Alimi yaptiklart yoniindeki ongoriileri test etmek amaciyla,
2017 yili i¢inde bir onceki yillara gore Maddi Duran Varligini 6nemli oranda artiran
firmalarin oraninin % 28 oldugu tespit edilmistir. Firmalarin kullandiklar1 kaynaklar ile
stok alimina yoneldikleri hipotezinin arastirilmasi amaciyla firmalarin son yillardaki
ortalama stok miktar1 ile son yil stok miktar1 kiyaslanmis % 48 oraninda Stok artist
gozlenmistir. Ozellikle, KGF desteklerinden faydalanan firmalarin stok artislarinin
Kosgeb destegine nazaran daha yiiksek oldugu dikkat ¢ekmektedir. Devlet destekleri ile
kullandiklar1 kaynaklar ile Kisa Vadeli Bor¢larinin uzun vadeye yayildigi hipotezine

yonelik ise firmalarin son yil ortalamalari ile 2017 yili karsilastirilmis ve % 18 firmanin
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Kisa Vadeli Borglarini hatir1 sayilir sekilde azalttigi gdriinmiistiir. Bu {i¢ ana basliga
girmeyen firmalarin ortalamasi %29’dur. Bir baska ifade ile 7.745 kobi firmadan 2.233
tanesinin bu kaynakla, kisa vadeli borg¢larini 6demedigi, firmasi adina maddi duran
varlik almadig1 ve stoklarinda hatir1 sayilir bir artisa gitmedi goriinmektedir. Firma
ortaklar1 lizerine alinan araglar veya binalar muhasebe kayitlarinda olmamasindan
dolayr analize dahil edilememistir. Firmalarin kaynak kullaniminin ardindan segment
degisikligi ile kars1 karsiya kalip kalmadiklarina bakilmis ve firmalarin toplamda %
81’inin bulundugu segmente devam ettikleri, mikro kobi firmalarin % 28’inin bir st
segmente gectikleri, kii¢iik kobi grubundaki firmalarin ise % 12’sinin orta kobi grubuna
gectikleri goriinmektedir. Bu sonuglar belirli firmalarda ters se¢imin oldugu goriisiine
dair emareler vermektedir. Yapilan analizlerde, ihtiya¢ disi kullanimlar tespit edilmis,
firmalarin kredi desteklerine ihtiyaglar1 olmadiklar1 halde destekten yararlanma yoluna
gittikleri seklinde yorumlanmustir. Ozellikle Kosgeb ve KGF kredilerinde 2017 yilinda
cok yiiksek tutarda ve ¢ok kisa siirelerde desteklerin piyasaya kanalize edildigi tespit

edilmistir.

Kredi desteklerinden faydalanan firmalarin, 2017 yili performanslart bir 6nceki
yil ve son ¢ yilin ortalamalari ile kiyaslanmis ve desteklerin etkisinin firmalarin genel
kabul goérmiis finansal oranlarinda etkisinin varligi aragtirllmistir. Likidite rasyolari
analizinde, 2017 yilinda cari oranlarda ortalama 1.75 oran ortaya ¢ikmis, Eximbank
grubunda 1.64, KGF grubunda 1.76 ve Kosgeb grubunda 1.71 cari oran gerceklesmistir.
2017 yili performansina bakildiginda KGF ve Eximbank grubunda olumlu gelisme
goriinmektedir. Cari oran ile firma biiylikliikleri arasinda ters iliski saptanmustir.
Olgekler biiyiidiikkge cari oranlar azalmaktadir. Sektdrler iginde perakende ticaret
sektorli en yiliksek cari oranda calisan sektor olarak dikkat cekmektedir. Asit-test
oraninda, Eximbank en yliksek orana sahip grup olarak goriinmektedir. 2017 yili
performansina gore Eximbank ve KGF olumlu etkilendigi ortaya ¢ikmaktadir. KGF ve
Kosgeb grubunda donen varliklar i¢inde stoklarin paymnin yiiksekligi dikkat
cekmektedir. Cari oranin tersine firma biiyiikliigii ile asit-test orani arasinda dogrusal
iligki bulunmustur. Hizmet sektoriinlin en yiiksek, insaat sektoriiniin en diisiik asit-test
orantyla calistig1 goriinmektedir. Nakit oran analizinde KGF grubunun negatif nakit
oranla calistig1, sektorler arasinda da toptan ticaret ve imalat sektorlerinin negatif nakit

oranlara sahip oldugu dikkat cekmektedir. Mali yap1 oran analizinde, finansal kaldirag
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oranlar1 ortalamasinin 2017 yilinda %79 oldugu, KGF grubunun diger gruplara nazaran
%80 ile daha yiiksek orana sahip oldugu goriinmiistir. 2017 yili degisimine
bakildiginda, KGF ve Kosgeb grubunda finansal kaldirag oranlarinin artigi, Eximbank
grubunda ise sabit kaldig1 goriinmektedir. Bunun nedeni Eximbank kredilerinin siirekli
olarak kullanilmasi, KGF ve Kosgeb’in ise 2017 yilina 6zgli olmasi seklinde
yorumlanmistir. Sektorler arasinda insaat sektoriiniin % 83 ile diger sektdrlere nazaran
daha yiiksek finansal kaldira¢ oraninda ¢alismaktadirlar. Kisa vadeli borglarin, toplam
borglar i¢indeki oranina bakildiginda 2017 yilinda firmalarin oranlarmin azaldigi,
kullanilan desteklerle kisa vadeli borglarin1 orta ve uzun vadeye yaydiklari
anlasilmaktadir. Ozellikle KGF grubunda diger iki gruba gore oranlarm ayristigi
goriinmektedir. Uesugi vd.’nin 2008 yili caligmasinda tespit ettigi, firmalarin destekleri
kendilerine vade a¢mak i¢in kullandiklar1 sonucunu ortaya koymustu. Yapilan bu
calismada da Uesugi vd’ne paralel olarak firmalarin kisa vadeli bor¢larinin azaldigini,
uzun vadeli borglarinin ise arttig1 tespit edilmistir.Finansal borglarin, toplam borglar
icindeki payina bakildiginda Eximbank grubunda yiiksek, Kosgeb grubunda ise diisiik
oranlar goériinmektedir. Eximbank grubunun yani ihracat¢ilarin yiiksek finansal borg
ihtiyaclart oldugu, Kosgeb grubunda da kredi temininde problem oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. Mikro segmente 0.38, orta segmente ise 0.48 oran goriinmektedir.
Finansal bor¢ orani ile firma biylikliigii arasinda dogrusal iliski tespit edilmistir.
Finansal bor¢ oranmi en diisiik sektdr 0.36 ile insaat sektorii, 0.46 orani ile de toptan
ticaret en yiiksek orana sahiptir. Karlilik oranlarina bakildiginda, favok marj1 oran1 en
yiiksek grup Eximbank olurken, en diisilk grup ise Kosgeb grubudur. 2017 yili
performanslarina bakildiginda KGF ve Kosgeb olumlu etkilenmis, Eximbank ise sabit
kalmistir. Segment detayinda mikro segment diger iki segmente gore daha az karl
goriinmektedir. Sektorler arasinda en diiglik karlilik hizmet sektoriinde goriiniirken,
imalat sektorii en karli sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Faaliyet oranlarinda, alacak
devir hiz1 oranlarina bakiliginda Eximbank grubunun alacaklarini yilda 5 defa, KGF
grubunun yilda 7 defa, Kosgeb grubunun ise ortalamada yilda 10 defa tahsil ettikleri
goriinmektedir. Sektorler itibariyle, hizmet sektorii 11.14, insaat sektorii 8.7, perakende
11.01, toptan 5.91 ve imalat sektorii 5.14 oranlar1 ile calismaktadir. Stok devir hizi
oranina bakildiginda, alacak devir hizinin tersine Eximbank destek grubu en iyi stok
devir hiz1 oranma sahipken, Kosgeb grubu en diisiikk devir hiz1 oranina sahiptirler.

Segment ayriminda ise, beklendigi gibi en diisiik oran mikro segmentte 5.81, en iyi oran
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ise orta segmentte 14.15 seklindedir. Orta biiytikliikteki bir kobi, mikro kobinin yaklagik
3 kat1 kadar stok ¢evirim kabiliyetine sahiptir. Sektorel olarak ise, hizmet sektorii 14.56,
insaat 5.7, perakende 5.38, toptan 8.05 ve iiretim sektorii 7.14 stok devir hizi oranina
sahiptir. Ticari bor¢ devir hizi oranlarina bakildiginda, Eximbank grubu yilda 20 defa
ticari bor¢larin1 ¢evirmektedir. KGF grubu 10.51 ve Kosgeb grubu 12.03 defa ticari
bor¢ ¢evrimi yapmaktadir. 2017 yili karsilagtirmali performansina bakildiginda 2017
yilinda gerek son yila gerek son ii¢c yil ortalamasina gore ticari bor¢ devir hizi
performanslarinda her li¢ grupta da 6nemli artiglar fark edilmektedir. Devlet destekli
krediler ile ticari bor¢ ddemesinin yapildigt sdylenebilir. Aktif devir hiz1 oranlarinda
Eximbank 1.44, KGF 1.24 ve Kosgeb 1.03 oldugu goriinmektedir. Aktif devir hizinin
1.5 olmasi beklenmektedir. Bu durumda en iyi performans Eximbank grubunda iken,
Kosgeb grubu en diisiik performansi gostermistir. Aktif devir hizlarmin sektorel
ayrimina baktigimizda, hizmet sektorii 1.15, insaat sektorii 1.03, perakende sektorii
1.22, toptan sektorii 1.35 ve imalat sektorii 1.14 oranina sahiptirler. Mikro segment
0.91, kiigiik segment 1.26 ve orta segment 1.86 oldugu goriinmektedir. Olgekler arttikca
aktif devir hizi performansinin yani aktiflerin  verimli kullaniminin arttig
gorinmektedir. Net satiglardaki biiylime oranlarmma bakildiginda, 6zellikle Kosgeb
grubunda 2017 yilinda diger yillara nazaran ciddi biiylime performansimin oldugu
goriinmektedir. Segment detayinda kiiciik segmentte dnceki yillara gore % 30 oraninda
bir performans artis1 gériinmektedir. Sektorler icinde en yiiksek biiyiime performansi

ise, perekande ve imalat sektorlerinde goriinmektedir.

Panel veri analizinde firma favok marjina etkisi olan oranlar ve sektor, segment
ve destek kukla degiskenleri ile model kurulmus ve etkileri incelenmistir. Briit kar
marji, stok devir hizi orani, aktif devir hiz1 orani, ticari bor¢ devir hizi orani ile firma
favok marj1 arasinda anlamli ve dogrusal bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Finansal
kaldirag, alacak devir hizi oran1 ve maddi duran varlik orani ile favok marj1 arasinda
anlamli ve ters yonlii bir iliski sonucu elde edilmistir. Sektér ve segment kukla
degiskenleri ile favok marj1 arasinda ayni yonlii anlaml iliski bulunmustur. Firma
Olcegi arttikga karliligin arttig1 tespit edilmistir. Cari oran, net satiglarin biiylime orani
ve aktif biiyliklik biiylime orani ile favok marj1 arasinda anlamli bir iligki tespit
edilmememistir. Sektorlere 6zgli yapilan analizde, favok marjin1 etkileyen oranlar

arastirtlmis ve hizmet sektoriinde, segment kukla degiskeni, briit kar marji, stok devir
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hiz1 orani, aktif devir hiz1 oran1 ve aktif biiyiikliik biiyiime orani ile favok marj1 arasinda
dogrusal ve anlamli etki tespit edilmistir. Hizmet sektoriinde finansal kaldira¢ ve maddi
duran varlik orani, favok marj1 arasinda anlamli ve ters yonlii bir iligki ortaya ¢ikmistir.
Insaat sektoriinde favok marjini etkileyen degiskenlere bakildiginda, segment kukla
degiskeni, stok devir hizi orani, briit kar marji, net satislar bliylime orani arasinda
anlamli ve dogrusal iliski, aktif bliyiliklik biiyiime orani ile de ters yonlii anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Perakende ticaret sektoriinde favok marj1 ile segment kukla
degiskeni, briit kar marji, stok devir hizi orani arasinda anlamli ayni yonli iliski,
finansal kaldirag, alacak devir hiz1 orant ve maddi duran varlik devir hizi oran1 arasinda
anlamli ve ters yonli iliski bulunmaktadir. Toptan ticaret sektoriinde favok marjini
etkileyen degiskenlere bakildiginda, segment kukla degiskeni, briit kar marji, stok devir
hiz1 oran1 favok marji ile anlamli ve dogrusal etkiye sahipken, maddi duran varlik orani
ile favok marj1 arasinda anlamli ve ters yonlii bir iliski vardir. Uretim sektoriinde favok
marjini etkileyen degiskenler, segment kukla degiskeni, briit kar marji, stok devir hizi
orani, aktif biliylikliikk devir hiz1 orani, net satislar biiylime va aktif biiytlikliikk biiylime
oran1 dogrusal, finansal kaldirag ise ters yonlii etkiye sahiptir. Segment detayinda
yapilan ¢aligmalarda, mikro segmentteki kobilerin favok marjin1 etkileyen degiskenlere
bakildiginda, sektor kukla degiskeni, briit kar marj1, stok devir hizi orani, aktif devir hizi
orani, net satiglar biiyiime orani ile favok marj1 arasinda dogrusal ve anlaml iliski,
finansal kaldirag, alacak devir hizi1 orani, maddi duran varlik devir hiz1 oran1 arasinda
anlaml ve ters yonlii iliski ortaya ¢ikmistir. Kiigiik kobilerin favok marjin1 etkileyen
degiskenlere bakildiginda, sektor kukla degiskeni, briit kar marji, stok devir hizi orani,
ticari bor¢ devir hizi orani ve net satiglar biiylime orani ayni yonlii ve anlamli etkiye
sahipken, finansal kaldirag, maddi duran varlik devir hiz1 orani ters yonlii ve anlamli
etkiye sahiptir. Orta biiylikliikteki kobilerin favok marjina etki eden degiskenlere
bakildiginda, briit kar marj1 anlamli ve dogrusal etkiye sahipken, finansal kaldirag ve

aktif devir hizt oran1 anlamli ve ters yonlii etkiye sahiptir.

Yapilan dogrusal panel veri analizi sonucunda destekten faydalanmanin
firmalarin favok marjina olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir. Destek gruplarinin ayr1
ayr etkileri analiz edildiginde model yardimiyla KGF ve Kosgeb desteklerinin firma
karlilig1 lizerine anlamli ve pozitif katkisi tespit edilmistir. Eximbank desteginin, firma

karliligina etkisi istatistiki olarak anlamli sonug ile desteklenememistir bunun nedeninin
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Eximbank desteklerinin diger iki destege kiyasla uzun siirelerdir verilmesi oldugu
disiiniilmektedir bir bagka deyisle ihracat¢i firmalar zaten uzun yillardir Eximbank
desteklerinden faydalanmakta ve bilancosunda bu deste§in etkisi var olmaktadir.
Eximbank destekleri, diger desteklerden ayrismaktadir. Eximbank, ihracat¢inin
finansman1 i¢in kullanildig1 i¢in daha saglikli alanlara kanalize edilmesi s6z konusudur.
Eximbank kredilerinde kobilerin erisimine iliskin problemlerde yapilan ¢alismalar ve
onceliklendirme mekanizmalar1 ile ortadan kaldirilmaya calisilmaktadir. Bu baglamda
Eximbank’in diger iki gruptan ayn diisiinmek gerekebilir. KGF ve Kosgeb’in etkisinin
ortaya c¢ikmasinin nedeni ise bu kaynaklarin 2017 yilinda yogun sekilde verilmis
olmasidir. Ekonometrik analizde, devlet desteklerinin sektorel ve segment bazli etkileri
de incelenmis ve hizmet, toptan ticaret, perakende ticaret ve imalat sektoriinde anlamli
ve olumlu bir iliski tespit edilirken, insaat sektoriinde istatistiksel olarak anlamli sonug
tespit edilememistir. Segment detayinda ise mikro segmentte anlamli bir iliski tespit
edilemezken, kiiciik ve orta biiyiikliikteki kobi firmalarda destek kullanimimin etkisi

anlamli ve pozitif ¢ikmstir.

Tiim bu sonuglara ragmen kredi desteklerinin daha verimli kullanilmas1 gerektigi
diistiniilmektedir. Tartisilmas1 gereken bu tarz kaynaklarin hangi yollarla ve ne tiir
secimlerle verilmesi gerektigidir. Firma secimleri, tahsis yontemleri, 6n sartlardaki
diizenlemeler, bankalarin rolleri bu programlarin verimliliginin daha da artirilmasim
saglayacaktir. Hennecke 2019 yilindaki caligmasinda, bu tarz kaynaklarin proje
finansman1 yapist altinda belirli bir takip mekanizmasina baglanmas: durumunda daha
etkili olacagimm ispatlamigtir. Benzer sekilde Schalke ve Untiedt 2000 yilindaki
caligmalarinda, ar-ge harcamalarina yonelik tesviklerin daha etkili oldugunu
saptamuglardir. Ulke olarak yapmamiz gerekenin alisagelmis metodlardan ve kisa vadeli
¢oziimlerden arindirilmis, saglikli bir tesvik modeline gecisin saglanmasi olmalidir.
Verilen tesviklerin dogru sekilde takip edilmesi, gelisiminin izlenmesi, dilimler halinde
ve projelere 6zgl kanalize edilmesi durumunda daha saglikli bir yapiya kavusulacaginm
diistiniilmektedir. Firmalar sagladiklart bu kaynaklara iliskin sorumluluklarini
hissetmelidirler. Desteklerin katkilarinin daha yiiksek olmasi, hazine kaynagi ile verilen
bu gibi desteklerin iilkenin genel yararina etki saglamasi i¢in verilen desteklerin yatirim
ve thracat gibi harcama alanlar1 belli ve fatura, giimriilk beyannameleri vb. belgelerle

takip edilebilen islere aktarilmasi ve takibi, fonlarin daha saglikli kullanilmasina katki
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saglayacaktir. Isletme finansman1 amacgh kredilerde devlet destegine bagimlilik kamu
biitgesine uzun soluklu yiik getirmekte, firmalarin finansman igin alternatiflerini
azaltmaktadir. Oysa firmalar kendi 6zkaynaklari, maddi duran varliklar1 ve finansal
performanslari ile devlet destegi olmaksizin igletme finansmani amagh fon bulabilecek
durumda olmalar1 beklenmektedir. Firmalarin bu sartlarda devlet destekli kaynaklar
harici fon saglayamiyor olmalari bir ters se¢im problemi dogurmaktadir. Bankanin riski
gordiigli, temerriit olasiligini yiiksek hesapladigi ve bu nedenle kredi tahsisinde
bulunmadigi firmalari yalniz devlet garantisi kapsaminda fonlamasi1 uzun vadede garanti
icin saglanan hazine fonunun azalmasina ve sona ermesine bu durum ya yeni kaynagin
bu alana kanalize edilerek devlete ilave ylik getirmesine ya da garanti programlarinin
kapanmasi sonucuna gotiirlir. Boyle bir durumda firmanin finansman sorunu ortaya
¢ikar ve temertit ihtimali daha da artar. Gerni, ¢alismasinda bu tarz desteklerin bolgesel
esitsizligi azaltigini saptamistir. Ulke olarak, kredi desteklerinin bolgesel farkilasmasi
konusu tartigilabilir durumdadir. Yatirnm tesvik belgesi mekanizmasi disinda zaman
zaman farkli denemeler olsa da tam anlamiyla kalkinmada oncelikli bir model ortaya
konulamamis ya da cazibe merkezi uygulamasi gibi 6li dogmustur. Ono vd. 2013
yilindaki ¢aligmalarinda Japonya’da uygulanan kredi garanti mekanizmalarinin
bankalarda kredi degisikligine neden oldugunu, kredi garantisi olmayanlardan olanlara
bir kayis yasandigimi tespit etmistir. Ulkemizde de kredi garanti fonunun firma
karliliklar1 ve net satiglarinda muazzam etkisinin yaninda, iilke ekonomisinde yarattig1
biiyiime etkisine paralel enflasyon etkisi, bankalar agisindan firma se¢imlerinde yapilan
yanliglar ve temeriit riskinin artmasi, bankalarin ve firmalarin 6zellikle kobilerin bu
teminata bagimli hale gelmesi gibi hususlar iilkemizin gelecegi agisinda tartismaya agik

konulardir.

Calismanin  sonuglar1 {izerinden piyasa diizenleyicilerine bazi Oneriler
yapilabilir. Ozellikle, verilen kaynaklarmn fatura karsilig1, ihracata veya yatirima yonelik
olmasi, kalkinma amagh ozellikli sektorlere kanalize edilmesi, bolgesel esitsizlikleri
azaltict mahiyette olmasi ve bu kaynaklarin bu alanlara aktarildiginin takibinin
yapilmasinin miimkiin kilinmasi, bu amagla programlar ¢ikarilmas: gerekliligi ortaya
citkmistir.  Bu yaklagimlar o6zellikle yatinm tesvik mekanizmalari, kalkinma
programlarinda ortaya konmaktadir fakat KGF ve Kosgeb programlarmin agirlikli

firmalarin isletme sermayesine yonelik ve kisa vadeli piyasa sikisikligini giderir
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mahiyette oldugu goriinmektedir. Piyasa yapicilarmin, kisa vadeli politik bakis
acisindan kurtulup, orta ve uzun vadeli ve kalkinma amagli, toplumsal katma degerleri
gozetir yaklagimlarda bulunmasi kaynak aktariminin saglikli olmasi agisindan kritik
Oneme sahiptir. Kaynagin hizli sekilde piyasaya kanalize edilmesi amag¢lanmamalidir.
Yapilan ¢aligmada, insaat sektoriinde destek unsurlarinin karliliga etkisinin olmadigi
ortaya c¢ikmistir. Ingaat sektoriiniin kendine 6zgii yapist ve 2017 yilmin makro
ekonomik durumlar1 g6z 6niine alindiginda bu sektérde kredi desteklerinin calismadigi,
sektor icin farkli desteklerin kullanilmasi gerektigi goriinmektedir. Bu sektorde ingaat
stokunun yiiksek olmasi ve talebin azalmasi nedeniyle yiiksek banka kredileri ile ¢alisan
firmalar yeni kaynak yaratamamis ve bankalar nezdinde problem yasamislardir bu
sorunun ¢Oziimii firmalara yeni kredi vermek yerine talebin canlandirilmasi olarak
goriinmektedir. Ulkemizde insaat sektdriinde 6zellikle konut projelerine yonelik talep
ayagiin da gerek yurti¢ci gerekse de yurtdisi tarafinda 6nemli destekler saglanmaktadir.
Calismada, mikro segmentli firmalarin destek kullanimlariin, karlilik tizerine etkisi
tespit edilememistir. Piyasa yapicilarinin, kadin ve geng girisimciler i¢in, start-up ve
fintech’ler icin bir takim farklilagsmaya gittikleri goriinse de bunlarin yetersiz oldugu
gorinmektedir. Piyasa yapicilarinin mikro segment icin farkli bir tahsis ve takip
mekanizmasia gitmesi tavsiye edilir. Ozellikle, bu segment igin 6zellikli destekler
saglayan Kosgeb’in firmalarin se¢imi ve kredi kullandirim sonras1 takip
mekanizmalarin1 gozden gegirmeleri tavsiye edilmektedir. Ozellikle, bu tarz kredilerde
sifir faizli olmasindan kaynakli, finansman ihtiyaci olan olmayan tiim firmalar talep
yaratmaktadir. Bu firmalar arasinda ihtiyact olanlarin, krediyi dogru sekilde
degerlendirecek firmalarin se¢ilmesi gerekmektedir. Girisimciler yani genis kapsamiyla
yeni kurulan firmalar i¢in banka kredilerine ulagsmak baslangicta ¢ok giictiir. Bu zorlugu
acmak i¢in girisim projesi olan firmalarin, dogru projeleri, fizibilite desteklerine erigimi
genis kapsamli olarak saglanmali ve onayli projeler i¢in kefalet destegininin % 100
oraninda verilmesi finansmana erisim anlamlinda etkinligi artiracaktir. Son dénemde
teknolojinin gelisimine paralel, biiyiime potansiyeli yliksek olan bir ¢ok start-up ve
fintech kurulmakta ve ticarilesmek igin yogun caba sarf etmektedirler. Ulkenin gelecegi
acisindan bu tip teknolojik, 6zgiin ve katma degeri yiiksek, kobilerin artmasi1 6nem arz
etmektedir. Devlet desteklerinin, firmalarin isletme finansmani ihtiyacina yonelik tek
seferlik kullanilmasindan ziyade bu tip Ozellikli sektdr ve firmalara yoneltilmesi

amaglanmalidir. Bu kaynaklar Hazine tarafindan verilmis olsa da piyasaya kanalize
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edilmesi noktasinda Eximbank, KGF ve Kosgeb kurumlari uygulayicidir ve bankalar ile
birlikte ¢ok Onemli bir gorev Tlstlenmektedir. Calisma neticesinde piyasa
uygulayicilarima yani Eximbank, KGF ve Kosgeb kurumlarma tavsiye niteliginde
sonuglar su  sekildedir. Teknik imkanlarinin  gelistirilmesi ve  sistemsel
entegrasyonlarinin saglanmasi islemlerin takibi ve sagligi agisindan Onem arz
etmektedir. Firmalarin se¢imi ve kaynaklarin etkin kullaniminin takibine yonelik
kontrol noktalarinin gelistirilmesi, bolge ve sube teskilatlarininn devreye sokulmasi
tavsiye edilir. Hukuki ¢ergevelerin saglikli ve tiim paydaslar1 tatmin edecek sekilde
yapilmasi ve paydaslara tartisma, degisiklik yapma ve inceleme zamaninin birakilmasi
islemlerin daha etkin yiiriitilmesi anlaminda 6nemlidir. Ozellikle mikro segmente
yonelik tahsis ve takip mekanizmalarinin goézden gecirilmesi, uzman ekiplerin
artirilmasi faydali olacaktir. Bankalara tavsiyeler ise su sekildedir. Firma se¢imlerinde
teminat odakli yaklagimlarin oldugu tespit edilmistir bu da ters se¢cim sorununa neden
olmaktadir. Amag, dogru firmaya finansman ihtiyaci ve 6deme kabiliyeti ¢er¢evesinde
finansman saglanmasi olmali rekabet unsurlar1 ve kamu otoritesinin yonlendirmeleri
neticesinde bu amactan sapilmamali bu dogrultuda tahsis yapilarini olusturmalaridir.
Mikro segmentte ve insaat sektoriinde destek unsurlarinin karliliga etkisi tespit
edilememisti. Bu cer¢evede, mikro segmentte, kredi kullanim amaci genel olarak
dikkate alinmamaktadir. Mikro segment, yliksek oranda gergek kisilerin ticari isletmesi
hukuki yapisinda firmalar oldugu i¢in bankalar nezdinde, bireysel kredi O0deme
performanslar iizerinden tahsis yapisi olusturmakta ve talep edilen kredinin kullanim
amaci dikkate alinmamaktadir. Ozellikle Kosgeb desteklerinin sifir faizli olmasindan
dolay1 yiiksek talep olugsmakta ve bu nedenle ters se¢im sorunu ortaya c¢ikmaktadir.
Bankacilik sektoriine tavsiye niteliginde, mikro segmentteki firmalarin bu tip kamusal
desteklere iliskin tahsislerinde kredinin kullanim amacina yonelik bilgi belge alinmasi,
bunlarin kredi kullandirimindan sonra uygulayici birimler ile birlikte koordineli olarak
takip edilmesi ters se¢im problemini azaltacaktir. Ozellikle, start-up,fintech’ler vb.
teknolojik ve katma degeri yiiksek girisimler i¢in farkli tahsis ve takip mekanizmalarim
devreye almalari, bu firmalarin projelerini finanse etmeleri gerek bankalar gerekse de
iilke ekonomisi acisindan faydali olacaktir. Bankalar, piyasa uygulayicilart ile birlikte
her bir destek programi i¢in protokole imza atmaktadirlar. Kamu ile yapilan s6zlesmeler
oldugu i¢in kamunun goriisleri agir basmakta ve protokoller ve buna bagl uygulama

esaslari, yonetmelikler vb. genellikle bankalar acisindan asimetrik bilgi icermektedirler.

141



Bu durum bankalarin tazmin siireclerinde, denetimlerde zarar goérme riskini
dogurmaktadir. Bankalara tavsiye olarak, protokollerde acik¢a belirtilmeyen hususlarda
rekabette hizl1 gitmek adina risk almamalari, tahsis ve kullandirim siireglerinde merkezi
uzman ekiplerce ilave kontrollerin getirilmesi, subelerce islemlerin sonlandirilmamasi
saglanmalidir. Piyasa uygulayicilarinin sagladigi sistemsel entegrasyonlara uyum
saglamalari, kontrollerin sistemler tizerinden yapmalarina imkan saglamasi agisindan
onemlidir. Firma karliligina etkisi olan ve dogrusal sonug veren rasyolar Stok devir hizi
orani, aktif devir hiz1 oran1 ve ticari bor¢ devir hiz1 oranmi1 seklindedir. Finansal kaldirag
oraninin yiiksek olmasi karliliga negatif etki yapmaktadir. Firma tahsislerinde bu rasyo
performanslari iyi olan firmalar dikkate alinabilir. Mikro segmentte, stok devir hizi ve
aktif devir hizinin yaninda net satislarin biiylime oran1 da karlilik {izerinde etkisi ortaya
koyulmustur. Mikro segmentte tahsis yapilirken bu degiskenler dikkate alinmalidir.
Insaat sektdriinde diger sektorlerin tersine Aktif devir hiz1 orani ile karlilik arasinda ters
iligki gozlenmistir. Bunun yaninda insaat sektorii igin Stok devir hizi oranm1 ve net
satiglarin bilyiime orani karlilik icin kritik degiskenlerdir. Insaat sektorii icin yapilan

calismalarda bu rasyolar dikkate alinabilir.

Sonug olarak calismanin temel hedefi devlet desteklerinin firma karliliklar
lizerine etkisinin olup olmadigindan yola ¢ikarak bir ters se¢im ve ahlaki tehlikenin
varligini tespit etmektir. Yapilan arastirmalar sonrasinda, destek unsurlarinin firmalarin
favok marjinda olumlu etkisi oldugu yani karlilik bakis agisiyla bir ters se¢im veya
ahlaki tehlikenin varligindan kesin olarak s6z edilememektedir. Bunun yaninda mikro
segmente ve insaat sektoriinde destek unsurlarinin karliliga etkisi tespit edilememistir.
Calismada deginilen bir cok konu destek metodlarinin ve firma secimlerinin

gelistirilebilir ve daha verimli hale getirilebilir oldugunu gdstermektedir.

Bu konuda yeni akademik caligmalar yapmak isteyen akademik cevreler i¢in,
makro ekonomik verilerin de modele dahil edilmesi ve etkilerin incelenmesi, destek
mekanizmalarmin iilke ekonomisindeki etkilerinin detayli incelenmesi, firmalarin
destek kullaniminin ardindan NPL olup olmadiklarma yonelik arastirmalar yapilmasi,
destek unsurunu kullanan ve kullanmayan benzer firmalar arasinda finansal
yapilarindaki farkliliklar ve NPL faktorii, destek ile saglanan kredi tutarlarinin

firmalarin memzug biyiikliikleri igindeki paylarinin ¢alismalarda dikkate alinmasi

142



calismay1 daha da ileri gotiirecek ve faydali sonuglar elde edilmesini saglayacagi

distiniilmektedir.
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Resmi Adresler
Kosgeb: www.kosgeb.gov.tr
Eximbank: www.eximbank.gov.tr

TKDK: www.tkdk.gov.tr
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http://www.eximbank.gov.tr/
http://www.tkdk.gov.tr/

http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/06/20120619-1.htm

http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/07/20090716-5.htm

EKLER
EK1. Kosgeb Desteklerine iliskin Mevzuat Tablosu

Resmi Gazete Resmi Gazete
Sira Mevzuat Adi Mevzuat No -
Tarihi Sayisi
1 KOSGEB'in kurulmas: hakkinda kanun 3624 20.04.1990 20498
Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina
2 . 4684 03.07.2001 24451
Dair Kanun
Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi isletmelerinin
Gelistirilmesi ve Desteklenmesi Amaciyla
3 KOSGEB Tarafindan Uygun Kosullarda Finansal 2004/7131 04.05.2004 25452
Destek Saglanmasi Hakkinda Bakanlar Kurulu
Karari
Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanim,
4 Nitelikleri ve Siniflandirilmas: Hakkinda - 18.11.2005 25997
Y 6netmelik
Kiigiik ve Orta Olgekli Sanayi Isletmelerinin
Gelistirilmesi ve Desteklenmesi Amaciyla
5 KOSGEB Tarafindan Uygun Kosullarda Finansal 2008/13524 26.04.2008 26858

Destek Saglanmas1 Hakkinda Kararda Degisiklik

Yapilmasina Dair Bakanlar Kurulu Karari

3624 Sayili KOSGEB Kurulus Kanunu’nda
6 o . 5891 05.05.2009 27219
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun

KOSGEB Tarafindan Verilecek Hizmetler ve
Desteklerden Yararlanacak Kiigiik ve Orta
7 Biiyiikliikteki Isletmelere iliskin Sektérel ve 2009/15431 18.09.2009 27353
Bolgesel Onceliklerin Belirlenmesi Hakkinda

Bakanlar Kurulu Karari

8 KOSGEB KOBI Kredi Faiz Destegi Yonetmeligi - 19.09.2009 27354

9 KOSGEB Destek Programlari Yonetmeligi - 15.06.2010 27612
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http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/06/20120619-1.htm
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2009/07/20090716-5.htm

Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki isletmelerin Tanim,
Nitelikleri ve Siniflandirilmasi1 Hakkinda
10 - 04.11.2012 28457
Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair

Yonetmelik

Kaynak: www.kosgeb.gov.tr

Ek 2. KGF’ye iligskin Yasal Cerceve

Resmi  Gazete | Resmi  Gazete
Sira Karar / Yonetmelik .
Tarihi Sayisi

1 Kredi Garanti Fonu’nun Kurulmasna iliskin Bakanlar Kurulu Karar1 14.07.1993 21637

Kredi Garanti Kurumlarma Saglanacak Hazine Destegine iliskin Usiil ve Esaslar
2 15.07.2009 27289
Hakkinda Bakanlar Kurulu Karar

Hazine destegine haiz olmayan Kredi Garanti Fonu Kefaletlerinin Ikinci Grup
Teminatlardan Sayilmasina iliskin olarak Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin
3 o . F - .o 14.02.2015 29267
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar Igin Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve Esaslar

Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yo6netmelik

Kredi Garanti Kurumlarma Saglanacak Hazine Destegine iliskin Usiil ve Esaslar
4 28.02.2015 29281
Hakkinda Bakanlar Kurulu Karari

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Tarafindan Kredi Garanti Kurumlarina Saglanabilecek
Destegin Ust Smirinin 2 Milyar TL.’ye Yiikseltilmesine Imkan Saglamak iizere
5 07.04.2015 29319
28/3/2002 tarihli ve 4749 sayili Kamu Finansmam ve Bor¢ Yo6netiminin Diizenlenmesi

Hakkinda Kanunun Gegici 20. Maddesinin Birinci Fikrasinda Yapilan Degisiklik

Kredi Garanti Kurumlarma saglanacak Hazine desteginin iist sinirinin 2 Milyar TL.’ye,
gemi insa sanayiine verilecek kefaletler toplaminin {ist smirmm 5 Milyar TL.’ye,
KGF’nin Hazine destegi kapsaminda verecegi kefaletler toplaminin iist siirmin ise 15
6 ) ) o ] ) ) 24.06.2015 29396
Milyar TL.’ye yiikseltilmesine iliskin “Kredi Garanti Kurumlarina Saglanacak Hazine
Destegine iliskin Usiill Ve Esaslar Hakkinda Karar’da degisiklik yapilmasma dair

Bakanlar Kurulu Karar1

2015/7331 sayili “Kredi Garanti Kurumlarina Saglanacak Hazine Destegine Tliskin Usiil
7 ve Esaslar Hakkinda Bakanlar Kurulu Karari”nda degisiklik yapilmasina dair 2015/8310 | 18.12.2015 29566

say1li Bakanlar Kurulu Karar
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8 2016/9538 sayili “Kredi Garanti Kurumlaria Saglanan Hazine Destegine {liskin Karar 22.11.2016 29896
2017/9969 "Kredi Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegine Iliskin Kararda

9 10.03.2017 30003
Degisiklik Yapilmasima Dair Karar
2017/11177 “Kredi Garanti Kurumlarma Saglanan Hazine Destegine iliskin Kararda

10 01.01.2018 30288
Degisiklik Yapilmasima Dair Karar
162 sayill Kredi Garanti Kurumlarina Saglanan Hazine Destegine iliskin Kararda

11 10.10.2018 30562

Degisiklik Yapilmasima Dair Karar

Ek 3: Breusch-Pagan Lagrange Testi Sonuglar1

Test LM p-degeri
LM 555 0,5

Ek 4: Breusch-Pagan Testi
Test Kikare p-degeri
B-P 96 0

Ek 5: Hausman Test Sonuglari
Test Kikare (9) | p-degeri
Hausmann 943,6 0

Ek 6: Degistirilmis Wald Testi Sonuglari
Test Kikare p-degeri
Degistirilmis Wald 0,014 0

Ek 7. Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi
Test Deger F-Prob
Baltagi Wu LBI 2,21 0
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Ek 8: Segment Bazinda Detay Rasyolar

2017-Son 3
Rasyo Adi Segment 2014 2015 2016 2017 3/21])7(;2?511121 );;(l)
Degisim
Mikro 0,0457 | 0,0407 | 0,0346 | 0,0384 11% -5%
AKtif Karlilig Kiigiik 0,0565 | 0,0564 | 0,0585 | 0,0600 3% 5%
Orta 0,0584 | 0,0585 | 0,0615 | 0,0695 13% 17%
Toplam | 0,0533 | 0,0516 | 0,0512 | 0,0542 6% 4%
Mikro 0,1921 | 0,0683 | 0,8508 | 0,2401 -12% -35%
Ozsermaye Kiigiik 0,2444 | 0,3622 | 0,5588 | 1,0503 88% 170%
Karlilig1 Orta 0,3200 | 0,9377 | 0,4550 | 0,6465 42% 13%
Toplam | 0,2367 | 0,3371 | 0,6398 | 0,7427 16% 84%
Mikro 0,0445 | 0,0428 | 0,0367 | 0,0400 9% -3%
FAVOK Mari: Kiigiik 0,0439 | 0,0467 | 0,0516 | 0,0562 9% 19%
Orta 0,0388 | 0,0410 | 0,0445 | 0,0493 11% 19%
Toplam | 0,0435 | 0,0448 | 0,0460 | 0,0502 9% 12%
Mikro 11,8058 | 10,3563 | 8,7755 | 8,9971 3% -13%
Alacak Devir Hiz Kiiciik 8,1717 | 7,5323 | 7,2756 | 6,3912 -12% -17%
Oram Orta 90,8166 | 9,0636 | 8,1927 | 7,8196 -5% -13%
Toplam | 9,5312 | 8,6191 | 7,8653 | 7,3959 -6% -15%
Mikro 6,4826 | 5,7604 | 5,6781 | 5,8115 2% -3%
Stok Devir Hizi Kiigiik 8,3100 | 9,2042 | 8,0570 | 7,2356 -10% -15%
Orani Orta 14,2087 | 13,7842 | 12,1211 | 14,1568 17% 6%
Toplam | 8,4320 | 8,6512 | 7,7829 | 7,6092 -2% -8%
Mikro 9,5075 | 8,1070 | 7,7651 | 10,9474 41% 29%
Ticari Bor¢ Devir Kiigiik 10,5919 | 8,5515 | 8,3263 | 10,6578 28% 16%
Hizi Oram Orta 16,0470 | 14,1914 | 12,5350 | 12,7077 1% -11%
Toplam | 10,8985 | 9,0849 | 8,6509 | 10,9960 27% 15%
Faiz Karsilama Mikro 32,6989 | 13,5646 | 3,5613 | 7,1528 101% -57%
Oram Kigiik | 10,6569 | 22,5004 | 34,3937 | 22,0620 -36% -2%
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Orta 144,9475 | 20,4223 | 65,2452 | 6,3644 -90% -92%
Toplam | 35,0180 | 19,6368 | 29,6255 | 15,7379 -47% -44%
2017-Son 3

2017-2016 yil

Rasyo Ad Segment | 2014 2015 | 2016 2017 | 5 o Degisim %
Degisim

Mikro 0,1432 | 0,1445 | 0,1423 | 0,1447 2% 1%

Maddi Duran Kiicik | 0,1409 | 0,1421 | 0,1421 | 0,1390 2% 2%
Varlik Orani Orta 0,1545 | 0,1630 | 0,1616 | 0,1587 2% -1%
Toplam | 0,1433 | 0,1453 | 0,1445 | 0,1432 -1% -1%

Mikro 1,1379 | 1,0410 | 0,9850 | 0,9187 7% -13%

Aktif Devir Hiz1 Kiicik | 1,5028 | 1,4025 | 1,3459 | 1,2651 -6% -11%
Orani Orta 2,0296 | 1,8533 | 1,8023 | 1,8614 3% -2%
Toplam | 1,4492 | 1,3409 | 1,2851 | 1,2257 -5% -10%

Mikro 0,2809 | 0,1843 | 0,1903 | 0,2055 8% -6%

Net Satislar Kiicik | 0,3722 | 0,3149 | 0,2502 | 0,3387 35% 8%
Biiytime Orani Orta 0,3275 | 0,5222 | 0,4624 | 0,4784 3% 9%
Toplam | 0,3376 | 0,2980 | 0,2565 | 0,3128 22% 5%

Mikro 0,3138 | 0,2402 | 0,2039 | 0,2526 24% 0%

Aktif Biyiikliik Kiicik | 0,4700 | 0,3693 | 0,2733 | 0,3914 43% 6%
Biiytime Orani Orta 0,4355 | 0,4245 | 0,3910 | 0,4136 6% -1%
Toplam | 0,4159 | 0,3346 | 0,2652 | 0,3496 32% 3%

Mikro 1,7818 | 1,6055 | 1,5499 | 1,8213 18% 11%

Cari Oran Kiicik | 1,4627 | 1,4090 | 1,4796 | 1,7601 19% 21%
Orta 1,3372 | 1,3368 | 1,3504 | 1,5493 15% 15%

Toplam | 1,5497 | 1,4632 | 1,4866 | 1,7544 18% 17%

Mikro 0,8221 | 0,7264 | 0,7441 | 0,8612 16% 13%

. . .

Asit- Test Orany Kiiciik | 0,8262 | 0,8067 | 0,8361 | 0,8901 6% 8%
Orta 0,8496 | 0,8817 | 0,8621 | 1,0356 20% 20%

Toplam | 0,8277 | 0,7900 | 0,8098 | 0,8983 11% 11%

Mikro 0,10 0,10 0,11 0,02 -82% -80%

. - 1 ro0 o0
T Kiiciik 0,09 0,09 0,10 0,06 162% 164%
Orta 0,13 0,12 0,12 0,14 14% 11%
Toplam [ 0,10 0,10 0,11 -0,01 -110% -111%
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2017-Son 3

2017-2016 yil
Rasyo Ad1 Segment | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |, Degisim %
Degisim
Mikro | 0,7384 | 0,7503 | 0,7663 | 0,7802 2% 4%
. Kiigiik | 0,7915 | 0,7978 | 0,8024 | 0,8089 1% 1%
Finansal Kaldirag
Orta 0,7959 | 0,8036 | 0,7879 | 0,7992 1% 0%
Toplam | 0,7751 | 0,7833 | 0,7891 | 0,7986 1% 2%
Mikro | 0,8819 | 0,8818 | 0,8681 | 0,8088 7% -8%
KV¥YKlarn Kiigiik | 0,8602 | 0,8602 | 0,8376 | 0,7458 | -11% -13%
Toplam Borglara
Orant Orta 0,8426 | 0,8379 | 0,8410 | 0,7456 -11% -11%
Toplam | 0,8650 | 0,8645 | 0,8478 | 0,7659 -10% -11%
. Mikro | 0,28705 | 0,30504 | 0,30974 | 0,38153 23% 27%
Finansal Borglarin |y i | 0,34629 | 0,35792 | 0,37052 | 0,45854 24% 28%
Toplam Borglara
Oran Orta 0,39250 | 0,40804 | 0,41805 | 0,47869 15% 18%
Toplam | 0,33288 | 0,34701 | 0,35677 | 0,43632 |  22% 26%
Mikro | 0,1492 | 0,2091 | 0,2541 | 0,3048 20% 49%
Uzun Vadeli Bor¢ | Kiigiik | 0,3097 | 0,2793 | 0,4024 | 0,4521 12% 37%
Orant Orta 0,3141 | 0,3232 | 0,3314 | 0,4589 38% 42%
Toplam | 0,2589 | 0,2621 | 0,3465 | 0,4058 17% 40%

160




Ek 9: Sektor Bazinda Detay Rasyolar

Rasyo Adi Sektor 2014 | 2015 | 2016 | 2017 f/glgégslig 200273:;;’:1‘1
Hizmet | 0,0459 | 0,0392 | 0,0346 | 0,0347 0% -13%
insaat 0,0533 | 0,0432 | 0,0471 | 0,0471 0% -2%
. ) Perakende | 0,0480 | 0,0464 | 0,0408 | 0,0491 20% 9%
Aktif Karlilig
Toptan 0,0558 | 0,0560 | 0,0569 | 0,0589 3% 506
Uretim 0,0562 | 0,0559 | 0,0579 | 0,0600 4% 6%
Toplam | 0,0533 | 0,0516 | 0,0512 | 0,0542 6% 4%
Hizmet | 05150 | 0,2357 | 0,0372 | 34978 | 9295% 1232%
ingaat 0,1256 | 0,2433 | 0,3308 | 0,2262 -32% -3%
Ozsermaye Perakende | 0,2696 | 0,2893 | 0,4301 | 0,3878 -10% 18%
Karliligi Toptan 0,4799 | 0,3673 | 0,4692 | 0,5942 27% 35%
Uretim | -0,0858 | 0,3874 | 1,1901 | 0,4844 -59% -3%
Toplam | 0,2367 | 0,3371 | 0,6398 | 0,7427 16% 84%
Hizmet | 0,0346 | 0,0329 | 0,0259 | 0,0251 -3% -20%
ingaat 0,0470 | 0,0373 | 0,0407 | 0,0433 6% 4%
FAVOK Marji | Ferakende | 0,0411 | 0,0420 | 00382 | 0,0463 21% 14%
Toptan 0,0426 | 0,0452 | 0,0484 | 0,0516 7% 14%
Uretim 0,0477 | 0,0512 | 0,0554 | 0,0600 8% 17%
Toplam | 0,0435 | 0,0448 | 0,0460 | 0,0502 9% 12%
Hizmet | 14,0518 | 14,2020 | 11,8164 | 11,1497 -6% -17%
ingaat 10,5105 | 9,0723 | 6,5686 | 8,7008 32% 0%
Alacak Devir Hiz1| Perakende | 12,4600 | 11,1368 | 11,3144 | 11,0109 -3% -5%
Oram Toptan 8,4442 | 7,1053 | 6,9082 | 59118 -14% -21%
Uretim 7,1981 | 6,8205 | 57120 | 5,1464 -10% -22%
Toplam | 9,5312 | 86191 | 7,8653 | 7,3959 -6% -15%
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2017-Son 3

Rasyo Ad1 Sektor 2014 | 2015 | 2016 | 2017 f/flgég?;iﬁl ool
%0 Degisim

Hizmet 11,2184 |10,7310|10,2987 | 14,5623 |  41% 35%

insaat 7,1755 | 6,3066 | 7,7259 | 57098 |  -26% -19%

Stok Devir Hizi| Perakende | 5,7312 | 6,2023 | 59932 | 53847 |  -10% -10%
Oram Toptan 8,9889 | 9,9507 | 8,7239 | 8,0537 -8% -13%
Uretim 9,1891 | 8,9185 | 7,3441 | 7,1481 -3% -16%

Toplam 8,4320 | 8,6512 | 7,7829 | 7,6092 -2% -8%

Hizmet 11,7321 |13,8222|16,7819|12,4328|  -26% -12%

o insaat 9,7450 | 6,1471 | 54688 | 7,4147 36% 4%
gca%“ %"r‘? Perakende | 13,5819 |10,5525| 9,7585 | 10,4308 7% -8%
egfamm Toptan 10,2206 | 8,3066 | 8,0308 | 12,2150|  52% 38%
Uretim 9,8079 | 8,2292 | 6,9903 | 10,5295|  51% 26%

Toplam | 10,8985 | 9,0849 | 8,6509 | 10,9960| 27% 15%

Hizmet 24,7731 | 7,0470 | 1,3833 | 51132 | 270% -194%

insaat 55,0976 | 1,4155 |17,1581| 57185 |  -67% T7%

Faiz Kargilama | Perakende | 16,4382 |27,1550|29,5525| 4,0728 |  -86% -83%
Orant Toptan 61,6818 | 28,7576 |56,8601|26,5341|  -53% -46%
Uretim 31,3770 |12,8845|12,8156|17,0948|  33% -10%

Toplam | 35,0180 |19,6368|29,6255|15,7379| -47% -44%

Hizmet 0,2066 | 0,1994 | 0,1903 | 0,2008 6% 1%

insaat 0,1376 | 0,1504 | 0,1469 | 0,1526 4% 5%

Maddi Duran | Perakende | 0,1216 | 0,1274 | 0,1220 | 0,1203 -1% -3%

Varlik Orani Toptan 0,101 | 0,1111 | 0,1117 | 0,1105 -1% 0%
Uretim 0,1754 | 0,1762 | 0,1799 | 0,1738 -3% 2%

Toplam 0,1433 | 0,1453 | 0,1445 | 0,1432 -1% -1%
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2017-2016

2017-Son 3 y1l

Rasyo Adi Sektor 2014 2015 2016 2017 % Degisim | % Degisim
Hizmet 1,3022 | 1,3230 | 1,2405 | 1,1538 -71% -10%
Insaat 1,2883 | 1,1096 | 1,1330 | 1,0377 -8% -12%
Aktif Devir Hizi Perakende | 1,4203 | 1,3019 | 1,2650 | 1,2295 -3% -1%
Orani Toptan 1,6007 | 1,4944 | 1,4290 | 1,3594 -5% -10%
Uretim 1,3906 | 1,2668 | 1,1980 | 1,1484 -4% -11%
Toplam 1,4492 | 1,3409 | 1,2851 | 1,2257 -5% -10%
Hizmet 0,2618 | 0,3426 | 0,2413 | 0,2590 7% -8%
Insaat 0,5242 | 0,3465 | 0,5168 | 0,4067 -21% -12%
Net Satiglar Perakende | 0,2592 | 0,1945 | 0,2429 | 0,3001 24% 29%
Biiytime Orani Toptan 0,3506 | 0,2800 | 0,2274 | 0,2870 26% 0%
Uretim 0,3567 | 0,3629 | 0,2417 | 0,3418 41% 7%
Toplam 0,3376 | 0,2980 | 0,2565 | 0,3128 22% 5%
Hizmet 0,3673 | 0,2546 | 0,2677 | 0,2960 11% 0%
Insaat 0,5179 | 0,4556 | 0,2777 | 0,4594 65% 10%
Aktif Biiyiikliik Perakende | 0,3450 | 0,2771 | 0,2825 | 0,3116 10% 3%
Biiyiime Orani Toptan 0,4740 | 0,3362 | 0,2578 | 0,3415 32% -4%
Uretim 0,3953 | 0,3671 | 0,2576 | 0,3740 45% 10%
Toplam 0,4159 | 0,3346 | 0,2652 | 0,3496 32% 3%
Hizmet 1,7983 | 1,7336 | 1,6367 | 1,6828 3% -2%
Insaat 1,6141 | 1,4940 | 1,3314 | 1,4489 9% -2%
Cari Oran Perakende | 1,9100 | 1,6720 | 1,6412 | 2,0610 26% 18%
Toptan 1,4419 | 1,3768 | 1,4839 | 1,8005 21% 26%
Uretim 1,3340 | 1,3290 | 1,3781 | 1,5886 15% 18%
Toplam 1,5497 | 1,4632 | 1,4866 | 1,7544 18% 17%
Hizmet 1,0595 | 1,0263 | 0,9743 | 0,9516 -2% -71%
Insaat 0,9001 | 0,7835 | 0,7047 | 0,7286 3% -8%
. Perakende | 0,7320 | 0,6442 | 0,7521 | 0,8829 17% 24%
Asit- Test Oram
Toptan 0,8207 | 0,7923 | 0,8261 | 0,9790 19% 20%
Uretim 0,8190 | 0,8218 | 0,8098 | 0,8491 5% 4%
Toplam 0,8277 | 0,7900 | 0,8098 | 0,8983 11% 11%
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. 2017-2016 | 2017-Son 3 yil
Rasyo Ad1 Sektor 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 4. Degisim | % Degisim
Hizmet 0,1247 | 0,2020 | 0,1551 | 0,1162 -25% -28%
insaat 0,1062 | 0,1341 | 0,0763 | 0,1134 49% 7%
.. . Perakende | 0,0779 | 0,0420 | 0,1284 | 0,0995 -23% 20%
Toptan 0,0880 | 0,0807 | 0,0975 | -0,0860 | -188% -197%
Uretim 0,1119 | 0,1115 | 0,0910 | -0,0715 | -179% -168%
Toplam | 0,0978 | 0,0965 | 0,1055 | -0,0109 | -110% -111%
Hizmet 0,7747 | 0,7963 | 0,8003 | 0,8066 1% 2%
insaat 0,7829 | 0,8029 | 0,8127 | 0,8355 3% 4%
. Perakende | 0,7603 | 0,7703 | 0,7903 | 0,8026 2% 4%
Finansal Kaldirag
Toptan 0,7904 | 0,7924 | 0,7908 | 0,7948 1% 0%
Uretim 0,7677 | 0,7749 | 0,7783 | 0,7892 1% 2%
Toplam | 0,7751 | 0,7833 | 0,7891 | 0,7986 1% 2%
Hizmet 0,8458 | 0,8368 | 0,8312 | 0,7465 -10% 11%
insaat 0,8674 | 0,8723 | 0,8658 | 0,7979 -8% -8%
KVYKlarin Perakende | 0,8380 | 0,8448 | 08301 | 0,7533 -9% -10%
Toplam Borglara
Orant Toptan 0,8822 | 0,8849 | 0,8632 | 0,7754 -10% 12%
Uretim 0,8706 | 0,8627 | 0,8446 | 0,7630 -10% -11%
Toplam | 0,8650 | 0,8645 | 0,8478 | 0,7659 -10% -11%
Hizmet 0,3200 | 0,2986 | 0,3101 | 0,4071 31% 31%
_ insaat 0,2757 | 0,2809 | 0,2776 | 0,3655 32% 31%
Finansal Perakende | 0,3371 | 0,3451 | 0,3528 | 0,4223 20% 22%
Borglarin Toplam . .
Borclara Orani Toptan 0,3354 | 0,3512 | 0,3619 | 0,4486 24% 28%
Uretim 0,3437 | 0,3720 | 0,3847 | 0,4571 19% 25%
Toplam | 0,3329 | 0,3470 | 0,3568 | 0,4363 22% 26%
Hizmet 0,3074 | 0,2771 | 0,7908 | 0,5219 -34% 14%
insaat 0,2513 | 0,2397 | 0,2883 | 0,2008 -30% -23%
Uzun Vadeli Borg Perakende | 0,2257 | 0,2781 | 0,3190 | 0,4311 35% 57%
Oram Toptan 0,2576 | 0,2499 | 0,3205 | 0,4047 26% 47%
Uretim 0,2708 | 0,2645 | 0,2813 | 0,4032 43% 48%
Toplam | 0,2589 | 0,2621 | 0,3465 | 0,4058 17% 40%
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Ek 10: Korelasyon Matrisi

EBT BKM CO FK MDV ADH SDH AKDH NSGr ABGr TBDH
EBT 1
BKM 0,41 1
CO -0,0009 0,0004 1
FK -0,0189 -0,0482 -0,0091 1
MDV -0,0126 0,0861 -0,0003 0,033 1
ADH -0,0028 -0,0001 -0,0015 -0,0174 0,0594 1
SDH 0,0097 -0,0422 -0,0019 -0,042 0,0985 -0,0002 1
AKDH 0,0031 -0,1077 -0,0018 0,0312 0,028 0,097 0,1338 1
NSGr -0,0028 -0,0133 -0,0002 0,01 0,0025 -0,0016 0,0252 -0,0005 1
ABGr -0,0029 -0,0092 -0,0002 0,0092 -0,0014 -0,0028 -0,0009 -0,0036 0,8182 1
TBDH 0,0082 0,023 -0,0002 -0,0303 0,0235 0,0295 0,0163 0,0265 0,0004 -0,0011 1
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