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Ozet: Tirkiye gibi gelismekte olan (lkelerin kriz deneyimleri géstermistir ki asimetrik
bilginin neden oldugu ahlaki ¢éklntd, tersine segim ve finans piyasa yapisinda ciddi sorunlar
dogurmaktadir. Bu anlamda, firmalarin nasil bir finansman stratejisi izlemesi gerektigi finans
literatiirinde énemli bir yer tutmaktadir. Bu makale ile amag, Tlrkiye ekonomisinin gdstermis
oldugu blyime performansinda ihracatin katkisini mikro temeller Uzerinden inceleyerek acaba
ihracat yapan firmalar nasil bir finansman tercihi yapmaktadirlar sorusuna Modigliani-Miller,
Dengeleme (Trade Off) Teorisi ve Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorileri ile cevap
aramaktir. Turkiye’de 1997-2008 yillan arasinda birinci ve ikinci 500 sanayi kurulusu arasinda
yer alan firmalarin ihracat/toplam satis, kisa vadeli banka kredileri blyime orani, uzun vadeli
banka kredileri bliylime orani, sermaye bliylime oranlan gibi degiskeler arasindaki iligki “panel
koentegrasyon” analizi ile incelenmistir. Analiz déneminde kesintisiz olarak birinci ve ikinci 500
kurulus arasina giren firmalar tespit edilerek dengeli bir panel olusturulmus ve analiz, bu
firmalardan elde edilen veriler dikkate alinarak yapilmistir. Kullanilan serilerde birim kék olup
olmadigi Im-Peasaran-Shin testi ile analiz edilerek panel koentegrasyon analizi
gerceklestirilmistir. Yillik verilerin kulanildigi ¢alismanin sonucu, veriler arasinda uzun dénemde
anlamli bir iliskiyi (yani Pecking Order Teorisini) desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: ihracatin finansmani, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Dengeleme Teorisi, Panel
koentegrasyon
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Financial Strategies of the Exporting Firms in Turkey

Abstract: The crises experiences of developing countries like Turkey have shown that
moral hazard and adverse selection emerging via asymmetric information causes serious
problems in financial markets. In this framework, firms’ capital structure decisions are one of the
most important issues on finance literature. The aim of this article is to search an answer, by
using the Modigliani-Miller, Trade off and Pecking Order theories, for the question of how
exporting firms make their choices of financing along with analyzing the inevitable contribution of
export to Turkish economic growth from micro aspect. In this study the relation between
export/total sales, the growth rate of short run bank credit, the growth rate of long run bank
credit, the growth rate of equity of firms that are ranked among the first and second 500
industrial firms in Turkey for the 1997-2008 periods is analyzed by “panel cointegration” method.
A balanced panel is formed. In the series used, existence of unit root is tested by Im-Peasaran-
Shin test. Finally, panel cointegration process is implemented. The result of empirical study
indicate that there is a significant long run relationship between mentioned variables in Turkey
for annual data from 1997 to 2008, and thus, support Pecking Order Theory.
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Turkiye’de Thracat Yapan Firmalarin Finansman Stratejileri

1. Girig

Frederic Mishkin, bankalarin reel piyasalar icin finansman saglayan en 6nemli
kaynak oldugu konusunu ve diger finansman kaynaklarinin siralamada sonra
gelmesinin nedenlerini ele alirken finansal piyasalarnn yapisinda dikkat ¢ektigi nokta
asimetrik bilginin yaratti§i ahlaki ¢okinti (moral hazard) ve tersine segim (adverse
selection) sorunlandir. Bu sorunlar firmalarin elde ettikleri fonlarin maliyetlerinin
farkllasmasina neden olmaktadir: Borclanma durumunda faiz maliyeti devreye
girerken, 6zsermaye ile fon temininde de ortaklarin kar beklentisi sonucu olusan
maliyetlerden stz edilebilir. Dolayisiyla genel olarak firmalarin 6z sermayeleri ile
sagladiklan fonlarin maliyeti, bor¢lanma yolu ile saglanan fonlarin maliyetine gére daha
yiiksektir'. Tirkiye gibi gelismekte olan (lkelerde yasanan krizler gstermistir ki ahlaki
¢Okuntl ve tersine secim nedeniyle finans piyasa yapisinda ciddi sorunlar yasanmistir
ve yasanmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalar ekonomide en agir bigimde
diizenlenen piyasalardir. Dolayisi ile firmalarin nasil bir sermaye yapisina sahip olmalari
gerektigi kararlari finans literatlirinin énemli konularindan birini olusturmaktadir.

Ekonomik blyumenin mikro boyutunu incelemeyi amaclayan calisma mikro
ekonomik blydmenin saglanmasinda ihracatin énemli oldugunu kabul etmektedir.
Cunkl ihracat, mikro agidan firmalar icin yerel pazardaki dalgalanmalardan ve yerel
rekabetten kacinmak amaciyla kullanildigindan firmalarin buytmelerini saglanmada
onct rol Gstlenmektedir. Bir ekonomide firmalarin blyimesi ekonomik biytimenin mikro
boyutunu olusturmaktadir. Ozellikle, 1980 sonrasinda uygulanan sanayilesme
politikasiyla blyimenin temelini ihracat artisi olusturdugundan firmalarin buyimesi de
ihracatlarini arttirmalarina baglanmistir. Ozellikle, 2002 Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi ile Tirkiye ekonomisinin 2008 sonlarina kadar géstermis oldugu blyime
performansinda ihracatin gosterdigi katkiyi mikro temeller izerinden daha uzun streli
bir analizle inceleyerek acaba ihracat yapan firmalar nasil bir finansman tercihi
yapmaktadirlar sorusuna cevap aranmaktir. Fakat, firmalarin biyimesi icin finansmana
ihtiyaclari vardir. Firmalarin ihtiyac duyduklan finansman bankalardan borglanma
yoluyla ve/veya sermaye piyasalarinda hisse senedi cikarnlarak &zkaynaklarini
artirmalan yoluyla saglanmaktadir. Firmalann bu iki yoldan hangisini ne oranda
kullanarak finansman saglayacagi, asimetrik bilgi sorunundan dogan ahlaki secim ve
tersine secim sorunlari da dikkate alindiginda, firmalarin finansman (sermaye) yapisi
kararlarini géstermektedir. Finansman yapisi, firmalarin ne oranda borgla ne oranda
6zkaynakla finanse edildigini ifade etmektedir. Bu nedenle, ihracatgl firmalarin
finansman kararlarinin olusumu, Modigliani-Miller, Dengeleme Teorisi (Trade Off) ve
Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorileri ile iliskili olarak ele alinacaktir.

1950’li yillardan bu yana firmalarin finansman kararlan Uzerine birgok teori
gelistirilmistir. Finans literatiriinde firmalarin finansman yapilarini aciklayan (¢ temel
teori aciklanmaya calisiilmaktadir. Bu teoriler Modigliani ve Miller Teoremi, Dengeleme
(Trade Off) Teorisi ve Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorisidir. Bu teoriler ile
firmalarin finansman vyapilarina nasil ve hangi kosullarda karar verdikleri ortaya
konmaktadir. Daha acik bir ifadeyle firma finansmaninda banka kanali ve sermaye
piyasasl kanali secenekleri arasinda nasil karar verildigi agiklanmaya caligilmaktadir.
Ancak bir ekonomide gelistirilen bu teorilerden hangisinin gecerli olacagi cesitli
degiskenlere baglidir. Firmalarin hangisini segecegdi veya hangisini daha agirlikh olarak
kullanacag! iilke ekonomilerindeki cesitli faktorlere baglidir (Yalgin, Yiicel ve Ozbay,
2005, s.33). Firmalarin faaliyet gosterdikleri ilkenin makroekonomik yapisi ve finans
sisteminin 6zellikleri (banka merkezli ya da sermaye piyasasi merkezli finans sistemi)
kisaca ulkenin gelismislik dizeyi firmalarin finansman yapisi kararlar tzerinde etkili
olmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerde finans piyasalarinin tam olarak gelismemis olmasi
ve bu ekonomilerin tarihsel olarak istikrarsiz yapisi ve yasal dizenlemelerin yetersiz
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olmasi nedeniyle yatinmcilarin risk algilamalar da genellikle yiksektir. Bu nedenle
firmalarin sermaye piyasalarindan kaynak saglamalarn dlsik dlzeydedir. Ayrica
ekonominin tasidigi potansiyel risklerin varligi bankacilik sisteminin ytksek risk primi ile
galismasina neden olmaktadir. Ekonomide belirsizligin varligi nedeniyle gelismekte olan
ulkeler bankalardan daha c¢ok kisa vadeli banka kredileri yoluyla finansman
saglayabilmektedir. Finans sistemi ile ilgili hukuki cercevenin gugcli ve guvenilir bir
yaplya sahip oldugu ve ekonomilerin tarihsel olarak istikrarll yapida oldugu gelismis
Ulkelerde firmalar daha ziyade sermaye piyasalarindan uzun vadeli finansman
saglamaktadir.

Ayrica, Ulkedeki finans sisteminin banka merkezli ya da sermaye piyasasi
merkezli olmasi da firmalarin finansman kararlarini etkilemektedir. Bankalarin,
tasarruflan (fonlar) reel sektore tahsis etmede anahtar rol tstlendikleri finansal sistem
banka merkezlidir. Sermaye piyasalarinin tasarruflan (fonlar) reel sektére tahsis
etmede anahtar rol Ustlendikleri finansal sistem ise sermaye piyasasi merkezlidir.
Hukuki ¢ercevenin glicli ve guvenilir bir yapiya sahip oldugu ve ekonomilerin tarihsel
olarak istikrarll yapida oldugu gelismis llkeler genellikle sermaye piyasasi merkezli
finansal sisteme sahiptir. Bu finansal sistemin oldugu Ulkelerde firmalar sermaye
piyasalarindan hisse senedi ihraci yoluyla 6zkaynak temin etmektedir. Fakat istisnai de
olsa bazi geligmis Ullkelerde banka merkezli finansal sistem uygulanmaktadir. Bu
finansal sistemlerde firmalar ile bankalar arasinda yakin iligkilerinin olmasi nedeniyle
(Japonya, Almanya) firmalarin bankalardan uzun vadeli finansman sagladig
gozlemlenmektedir (Oksay, 2000, s.3; Altay, 2006, s.46). Bunun nedeni ise Ulkedeki
makroekonomik istikrar ve hukuki ¢ergevenin gigli ve glvenilir olmasidir. Gelismekte
olan llkelerde ise banka merkezli finansal sistem uygulanmasina ragmen firmalar
bankalardan daha ziyade kisa vadeli olarak borglanabilmektedir. Clinkl bu Ulkelerde
makroekonomik istikrarsizliklarin varligi ekonomide belirsizlik yaratmaktadir.

Ozetle, galisma gelismekte olan iilke statiisiinde yer alan Tirkiye ekonomisinde
mikroekonomik biytimenin saglanmasinda énemli rol Gstlenen ihracat yapan firmalarin
finansman yapisi kararlarini makroekonomik kosullara bagli olarak nasil aldiklarini
inceleyerek, firmalarin finansman kararlarini alirken hangi teoriye uygun davrandigini
arastirmayr amaclamaktadir. Bu amaci gercgeklestirirken, yabanci literatirdeki
calismalarin ¢ogu imalat sanayi Uzerine yogunlasmakta ve Turkiye ile ilgili optimal
sermaye yapisi ve bunu etkileyen faktorlerle ilgili yapilan (en yeni) calismalara®
baktigimizda ise, Sen ve Orug (2008) sermaye hiyerarsisi modelini 1993-2007 yillan
icinde IMKB'de imalat sanayi alaninda kayitl 75 firmayi kaldirag orani, toplam varlik
karlihg! orani, cari oran, sabit varlik-toplam varlik orani, toplam varlk biylime orani gibi
degiskenler kullanarak incelemektedirler ve teoriyi destekleyen bir sonuca
ulasmaktadirlar. Terim ve Kayali (2009) imalat sanayiinde faaliyet gosteren halka agik
IMKB’de kayith 134 firmanin sermaye yapilarini 2000-2007 yillari icin gesitli kaldirag
oranlari, net sabit varliklar, firma blyukligl, borg disi vergi kalkani, karlilik faktéri ve
blylime firsatlan gibi degiskenleri regresyon modeli ile test ederek bazi yillar icin
dengeleme teorisini destekleyen bazi yillar iginde finansal hiyerarsi teorisini
destekleyen sonuclara ulagmaktadirlar. Demirhan (2009) ise IMKB’de kayith olan
hizmet sektériine ait 20 firmanin sermaye yapilar 2003-2006 yillari icin panel veri
kullanilarak en kuguk kareler yontemi ile elde edilen test sonuglan finansal hiyerarsi
modelini desteklemektedir.

Bdylece, calisma izleyen bdlliimde finansal teoriler hakkinda kisa bir bilgilendirme
yaparak, uclnci boélimde Tirkiye'nin izlemis oldudu ihracata dayali sanayilesme
politikalarinin firmalarin finansman kararlarini nasil etkiledigine yer verilmektedir.
Dérdincu bolim veri ve metodolojiye ayrnintili yer vermektedir. Tlrkiye’de 1997-2008
yillari arasinda IMKB’de faaliyet gdsteren birinci ve ikinci 500 sanayi kurulusu arasinda
yer alan ihracatcl firmalara ait ihracat/Toplam Satis, Kisa Vadeli Banka Kredilerinin
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Blylme Orani, Uzun Vadeli Banka Kredileri Bliylime Orani ve Sermaye Blylime Orani
verileri arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski olup olmadi§i Panel Koentegrasyon
analizi ile ele alinmistir. Son kisim ise elde edilen test sonuclarini yorumlayarak
calismayi bitirmektedir.

2. Finansman Yapisi Teorileri
2.1. Modigliani - Miller Teoremi

Firmalarin finansman yapisi hakkinda literatiirde ¢ok sayida teori bulunmaktadir.
Bu konudaki 6ncu teori Modigliani ve Miller Teoremidir. Bu teorem, Modigliani ve Miller
(1958) mukemmel isleyen finans piyasalari varsayimi altinda firmalarin finansman
kaynaklari arasinda tam ikame oldugunu ve firmalarin bankalardan bor¢lanma yoluyla
veya sermaye piyasalarindan hisse senedi ihra¢c ederek 6zkaynaklarini arttirmalar
yoluyla finansman sa@lamalari arasinda kayitsiz kaldiklarini ileri strmuslerdir
(Modigliani ve Miller, 1958, s.261).

Modigliani ve Miller (1963) firmalarin finansman yapisi kararlariyla ilgili olarak ilk
calismalarini diizeltmeye ydnelik ikinci ¢alismalarini yayinladilar. S6z konusu ¢alismada
bor¢ faizi 6demelerinin vergi matrahini azalttigini, borclanmanin vergi tasarrufu
saglamasindan dolay! bor¢clanmanin hisse senedi ihra¢ ederek 6zkaynak kullanmaya
gbre daha avantajli bir durum oldugu ileri surtlmektedir (Modigliani ve Miller, 1963,
s.433).

2.2. Dengeleme (Trade Off) Teorisi

Dengeleme teorisi, firmalarin borglanma yoluyla finansman saglamasinin hisse
senedi ihraci yoluyla finansman saglamalarina tercih edilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Ancak teori, borgla finansmanin saglayacagi fayda ile borgla finansmandan
kaynaklanan maliyetlerin dengelendigi optimal bir finansman yapisinin saglanmasi
fikrine dayanmaktadir.

Teoriye gore borcun en 6énemli faydasi faiz 6demelerinin vergiden disurilmesi ve
firma yoOneticilerinin firma kaynaklarini karli olmayan yatinmlara harcamalarinin
6nlenmesi bodylelikle temsilcilik maliyetlerini uyumlastirmasidir. Clnkil hisse senedi
ihraci yoluyla saglanan fonlarn yoOneticilerin kendi sahsi c¢ikarlari icin kullanmalarinin
olasiligi borg ile finansmana gore daha fazladir. Bor¢ s6zlesmelerinde ise kredi verenler
fonlanni geri c¢agirarak yoneticileri disipline etme glcune sahiptir. Hisse senedi
cikarilarak saglanan fonlar geri ¢agrilamayacagi icin yuksek derecede temsilcilik
maliyeti icermektedir (Greenwald, Stiglitz ve Weiss, 1984, s.5).

ilave her bir borcun maliyeti ise finansal sikinti ve iflas riskidir. Finansal sikinti,
firmaya bor¢ verenlere olan yukiamliliklerin yerine getirilememesi durumudur
(Sayilgan, Karabacak ve Kiglkkocaoglu, 2006, s.5). Finansal sikintinin daha ileriye
gitmesi iflas sorunu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Firmalarda bor¢ kullaniminin
yukselmesiyle finansal sikinti riski ylikselmekte ve hissedarlar ile bor¢ verenler artan
riskin karsihginda ylksek getiri talep etmektedir (Myers, 1977, ss.2-4). Dolayisiyla
finansal sikinti ve iflas riski firmalarin hem bor¢lanma hemde hisse senedi ihraci yoluyla
finansman temin etme maliyetini arttirmaktadir.

2.3. Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorisi

Finansal hiyerarsi teorisine gore firmalarin finansman kaynaklari i¢ kaynaklar ve
dis kaynaklar olmak lizere baslica iki gruba ayriimaktadir. i¢c kaynaklar firmalarin
dagitilmayan karlarindan olusmaktadir. Dis kaynaklar ise firmalarin bankalardan kisa ve
uzun vadeli bor¢lanmalarini ve firmalarin sermaye piyasalarindan hisse senedi ihrag
ederek 6zkaynak temin etmelerini kapsamaktadir.
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Teoriye gore, finansal piyasalarda karar almaya temel olusturacak bilginin her
zaman tam ve dogru olarak elde edilememesi ve taraflarin farkh bilgiye sahip olmalari
piyasalarin isleyigsinde sorunlara ve aksakliklara neden olmaktadir. Finansal piyasalarda
asimetrik (eksik) bilginin var olmasi nedeniyle firmalarin dis kaynaklarla finansman
saglamalari i¢ kaynaklarin kullanimina oranla daha maliyetli hale gelmektedir (Myers ve
Maijluf, 1984, s.17).

Kredi kuruluslari, finanse edecekleri yatinm projesi hakkinda firma kadar bilgiye
sahip olmadiklan igin kredi faizlerini bu bilgi eksikliinden kaynaklanan riski de
karsilayacak dlizeyde bir prim ekleyerek belirlemektedir. Bu da firmalarin borglanma
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Kredi piyasalarindaki bu durum hisse senedi
piyasalarinda da kendini gdOstermektedir. Firmalarin hisse senedi yoluyla fon
toplamalarn piyasada olumsuz bir sinyal olarak algilanmaktadir. CuUnkli piyasa
katiimcilarina goére yoneticiler yeni hisse senedi ihra¢ etmeye karar vermigse bu
hisseler degerinin lzerinde satilacaktir seklinde bir beklenti i¢erisinde olmalarindan
dolayi firmalarin yeni ihra¢ edilen hisse senetleri distik degerlenmektedir (Frank ve
Goyal, 2005, ss.20-23). Bu nedenlerle firmalarin dis kaynak kullanimi i¢ kaynak
kullanmalarina oranla daha maliyetlidir (ayrintil bilgi icin bkz. Mishkin (2001) 8. bdlim).

Ancak, teori firmalarin i¢ kaynaklarinin yetersiz oldugu durumlarda dis kaynaklara
yonelinmesi durumunda firmalarin 6ncelikle en az riskli ve bilgi maliyetinden en az
etkilenen finansman kaynaginin secilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu nedenle
firmalarin dagitilmayan karlan yetersiz ise firma éncelikle disik riskli kisa vadeli banka
kredilerini tercih etmelidir. Clinkli cogu zaman bir teminat gerekmemekte ve herhangi
bir sézlesmeye gerek duyulmamaktadir. Teoriye gbre kisa vadeli borclardan sonra
yuksek riskli uzun vadeli banka kredileri kullaniimalidir. En son olarak bilgi maliyetinden
en fazla etkilenen hisse senedi ihraci yoluyla 6zkaynak temin edilmelidir (Myers, 1984,
s.9).

3. Turkiye'de inracata Dayali Sanayilesme Politikalarinin Firmalarin Finansman
Kararlari Uzerine Etkisi

1970’lerin sonunda ithal ikameci politikanin (ice donuk bliyiimeye dayali sermaye
birikimi) ttkanmasi ve ddviz krizinin agiga ¢ikmasiyla birlikte, ithal ikameci politika terk
edilerek, sermayenin yeniden yapilanmasini saglayacak yeni bir birikim modeline
gecilmistir. Bu nedenle Turkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda dinya ekonomisiyle
biitiinlesmeyi saglamak amaciyla yeni bir politika uygulanmistir. ihracati 6zendirme
politikasi adiyla da adlandirlan ihracata dayal sanayilesme politikasi ekonominin goreli
olarak Ustlnlige sahip oldugu Uretim alanlarinda uzmanlasarak ihracati arttirmak
suretiyle sanayilesmeyi ve bu yolla biyimeyi dngérmektedir. Clinki ihracat, ddviz
darbogazinin asilabilmesi ve firmalar igin yerel pazardaki dalgalanmalardan ve yerel
rekabetten kaginmak amaciyla kullanildigindan ekonomik blylimenin saglanmasinda
onct rol Ustlenmektedir.

Ekonomik blylmenin saglanmasi igin ihracatin arttinimasi gerekmektedir, fakat
ihracat artisini gerceklestirecek olan firmalar bu slregte finansmana gereksinim
duyacagindan bu dbénemde finans kesiminde baz reformlar uygulanarak finans
sektoriine derinlik kazandinlmaya calisiimistir  (Uygur, 1993, ss.16-20). 1980
doéneminde, kamu agiklan, dis borg yiki ve yiiksek enflasyonun oldugu bir ortamda
para arzini kisitlayici politikalar uygulamak kolay olmadigindan para arzindan gok para
talebine 6nem verilmistir. Bu nedenle faiz oranlarn serbest birakilmistir. Faizlerin serbest
birakilmasinin amaci tasarruflari arttirmak, dolayisiyla yatinmlar igin kaynak yaratmak ve
enflasyon oranini da diisturmektir. Para arzini kisitlayici politikalar uygulamak yerine ise,
Uretim artisiyla uyumlu olarak para arzinin artisi saglanarak enflasyonun bu sekilde
kontrol edilmesi saglanmasi amaclanmistir (Ginal, 2007, s.355). Dolayisiyla 1980’li
ylllar boyunca finans sistemine yodnelik 6nemli kararlar alinmistir. Faiz oranlan
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Uzerindeki sinirlamalarin  kaldinlmasiyla ve serbest piyasalara daha fazla rol
verilmesiyle yatinmlar igin gereken kaynaklarin artmasi ve belirsizlik yaratan enflasyon
oraninin dusurilmesi amaclanmigtir.

Finans sektoriine yonelik bir diger karar, 1983’te kambiyo rejiminde yasanan
serbestlesme bankalarin doviz iglemlerine yodnelmesine ve yurtdisindan kaynak
bulmalarina imkan saglamistir. Bu uygulama ile bankacilik sistemi yurtdigindan ucuza
borgclanma imkanina kavusmustur. Uygulama ile disarida ucuza fon temin eden
bankalarin iceride firmalara uygun kosullarda finansman saglamasi amaclanmistir.
Ancak, 1985'te hazinenin bankalara belli araliklarla tahvil ve bono satmaya baslamasi
hazine ile bankalar sistemi arasinda c¢ok duyarli dengeler olusturulmasina neden
olmustur. Bankalarin kamu i¢ borglanma kagitlarini bir yandan disponibl deger (likiditesi
yuksek olan ve her an kullaniimaya hazir olan para) olarak tutma zorunlulugu, 6te
yandan bu kagitlarin karhliklan bankalarin asli fonksiyonlari olan kredi vermeden
uzaklagsmalarina ve kaynaklarini kamu borglanmalarinda degerlendirmelerine yol
acmistir (Kéne, 2003, ss.239-240). Bu doénemde bankalar ellerindeki fonlari, geri
donusleri gorece riskli olan krediler yerine, reel getirisi daha ylksek ve risksiz olan
kamu kesimi borclanma kesimi borclanma kagitlarina yoénlendirmislerdir. Boylece
bankacilik sistemi, kaynaklarini reel sektér finansmani yerine kamu i¢ borclanma
senetlerinde degerlendirerek kazang saglamaya yonelmistir.

1982-1986 yillan arasinda sermaye piyasalarinin  kurumsal alt yapisi
diizenlenmeye calisiimis ve 1986’da IMKB kurulmustur. 1986-1989 déneminde kurulan
alt yapinin sonuglarinin alindigi yillar olmustur. Bu dénemde nispeten menkul
kiymetlerin kullanimi yayginlasmistir. 1986 ve sonrasinda 6zel kesim menkul kiymetleri
daha c¢ok tutulur olmakla birlikte toplam icinde énemsiz bir paya sahiptir (Altay, 2006,
s.25).

1983 yilindan itibaren uygulanan ve enflasyonist gidisi frenleyecegi dislinllen
yuksek faiz zamanla tersine donerek enflasyonu besler hale gelmistir (Akdis, 2006,
s.47; Gulnal, 2007, s.355). 1990’lara gelindiginde ekonomide ylksek enflasyon artan
kamu aciklar ve hizla artan dis borclar gérilmektedir. Bu ortam ekonomik blyimenin
finansmaninin artik kendi i¢ tasarruflan ile sirdarilemeyecegi ve ihracata dayali
sanayilesme politikasinda sinira ulasildigi anlamina gelmektedir. 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlestiriimesi ile ihracata dayall ekonomik biyimenin dis tasarruflar
yardimiyla saglanacagi savunulmustur.

1989 yili AJustos ayinda alinan 32 sayili karar ile déviz islemleri ve sermaye
hareketleri tamamiyla serbestlestirilmistir. Sermaye girisinde yiksek reel faiz 6nemli bir
role sahiptir. Yiiksek reel faiz sonucu yasanan sermaye girisleri ayni zamanda ddviz
kurlar Uzerinde asagi dogru bir baski olusturmaktadir. Bu baski neticesinde, kur artis
hizi ile faiz arasinda marj artar ve sermaye girisinin daha cazip hale gelmesine neden
olmaktadir (Akylz, 1993, ss.49-62). Sermaye girisleri ile fon arzinin artmasi ve fon
temin etme maliyetinin dismesi ile yurt icindeki firmalarin finansman saglamalarinin
daha dlsuk maliyetle gerceklesmesi dlsundlmuistir. Ancak, 1989 yilindan itibaren
uluslararasi sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestiriimesi ve hazinenin merkez
bankasindan borglanmak yerine i¢ bor¢lanmaya gitmesi ile reel sektdr ve bankalar
kamu sektortini fonlamaya baslamiglardir. Artik reel sektoriin ve bankalarin temel iglevi
uluslararasi arbitraja dayalli kisa vadeli finansmani, yurt icinde kamu i¢ borglanma
senetleri ile degerlendirerek reel kazang elde etmeye yonelmesi haline donusmustur.

Bu dénemde Turkiye ekonomisinde yliksek reel faiz, asir degerli kur politikasinin
uygulanmasi ve yiksek enflasyonun yasanmasi bankacilik kesiminin fon maliyetinin
(yiksek munzam Kkarsilik ve disponibilite orani ile tasarruf mevduati sigorta fonu
priminden kaynaklanan maliyetlerin) artmasina neden olmustur. Bankacilik kesiminin
fon maliyetinin artmasi reel kesiminde kredi maliyetlerinin artmasina neden olmustur
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(Ginal, 2007, s.359). Bu nedenle 1990’larin baslarinda kamu aciklarinin giderek
blylimesi ve buna bagl olarak ihra¢ edilen yiiksek faizli hazine bonolar ve devlet
tahvilleri firmalar kolay yoldan para kazanmaya itmistir. Bunun nedeni ise reel faizlerin
sermayenin marjinal verimlilik oranini agmasindan kaynaklanmaktadir. Boylece reel
sektdr yatinm yapmak yerine, kamuya bor¢ vererek faiz geliri elde etme yolunu
sec¢mistir. Kambiyo rejiminde yasanan serbestlesme bankalarin ve firmalarin doéviz
islemlerine yénelmesine ve yurtdisindan kaynak bulmalarina da imkan sagladigindan
bankacilik sistemi ve firmalar yurtdisindan ucuza borglanip icerde devlet i¢ borglanma
senedi alarak risksiz ve ylksek kazang saglamaya baslamislardir.

2000 yihna gelindiginde blyiume ve kalkinmanin énlinde (¢ engel bulunmaktaydi
bunlar; yiksek reel faiz, enflasyon ve kamu borclanmasidir. Enflasyonun yiiksek olmasi
belirsizligi beraberinde getirdigi icin, Uretimde ve yatinmda kullanilacak olan kaynaklarin
uretken olmayan alanlara yonelmesine, dolayisiyla tretimin azalmasina yol agmistir. Bu
nedenle fiyat istikrarinin sirdlrulebilir blyime igin dnkosul oldugu anlasiimistir.
Enflasyon ortaminin yarattigi belirsizligin ortadan kalkmasiyla borglanma maliyetleri
azalacak, bu durum hem yatinm kararlarinin alinmasinda hem de yatirnmlarin verimli
alanlara yonelmesine katkida bulunacaktir. Ayni sekilde yiksek reel faiz ve kamu
bor¢clanmasinin varligi firmalarin tretim yapmak yerine kamu kesimine borg vererek faiz
geliri elde etmelerine neden olmustur. Yluksek ve sirdurilebilir bir buyame artisinin
olugmasi igin yuksek faiz, enflasyon ve kamu bor¢lanmasinin giderilmesi gerekmistir.

2001 yilindan itibaren glgli ekonomiye gegis programi uygulanmistir. Program
sonucunda kamu kesiminin borglanma gereksiniminin dismesi ile reel faizler ve
belirsizlije neden olan enflasyon dismistir. Bu nedenle bankalar ve firmalar kamu
kesimini fonlamayi azaltmistir. Ekonomide makro ekonomik istikrarsizliklarin azaldigi bu
dénemde firmalar Uretimlerini, yatnmlarini, satislarini  arttirabilmek amaciyla
finansmanlarini hem bankalardan hem de sermaye piyasalarindan elde etme imkanina
kavusmuslardir.

4. Veri ve Metodoloji Hakkinda

Calisma daha 6nce literatiirde yer alan Tirkiye ekonomisi ile ilgili calismalardan
daha uzun bir zaman dilimi alarak ve farkli degiskenler tanimlar kullanarak, Turkiye’de
1997-2008 yillari arasinda birinci ve ikinci 500 sanayi kurulusu arasinda yer alip
IMKB’de faaliyet gosteren ihracatgl firmalara ait ihracat/Toplam Satis, Kisa Vadeli
Banka Kredilerinin Bliylime Orani, Uzun Vadeli Banka Kredileri Blyime Orani ve
Sermaye Buylme Orani verileri arasinda uzun dénemli anlamh bir iliski olup olmadigi
Panel Koentegrasyon analizi ile incelenmistir.

4.1 Metodoloji

Panel verinin ekonometrik teorisi ilk olarak yatay goézlem sayisinin (N) yiksek,
gozlem doénemi sayisinin (T) disik oldugu veri kiimeleri Gzerine kurulmustur. Elde
edilen tahmincilerin asimptotik 6zellikleri belirli bir T degeri icin “N —«” varsayimina
gore degerlendirilmistir (Harris ve Sollis, 2003, s.188).

Panel zaman serilerinde koentegrasyon (esbittinleme) yapilabilmesi icin 6ncelikle
serilerin duragan olmalari gerekmektedir. Duraganlik, zaman iginde serilerin ortalamasi
ve varyansinin sabit olmasini ifade etmektedir. Dolayisiyla, Panel Koentegrasyonun
yapilabilmesi igin serilerdeki her bir gdzlemin ortalamasi ve varyansinin sabit yani
duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak serilere ADF (Augmented Dickey-
Fuller) ve PP (Philips-Peron) bireysel duraganlik testleri uygulanmaktadir. Adindan
panel duraganlik testleri uygulanarak her bir degiskene ait serinin duragan olmasi
gerekmektedir. Literatirde en c¢ok Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-Pesaran-Shin (IPS)
testleri kullanilmasina ragmen IPS testi, LLC’'nin genigletilmis bir bicimimi oldugundan
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IPS daha cok kullaniimaktadir. Bu nedenle ¢alismada IPS testi kullanilmaktadir. Bitin
bu duraganlik testleri icin Eviews 6.0 programi kullanilimistir.

4.1.1. Im-Pesaran-Shin (IPS) Panel Duraganlik Testi

Im, Peseran ve Shin (IPS) testi, panel birim kok testinde genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) test istatistigini paneldeki her bir birey icin ADF hesaplayarak ortalama
ADF test istatistigine bakmaktadir. IPS testinde asagidaki model tahmin edilmektedir

Ay, =a,+6t+60,+p,y, , +¢, (1)
Hy:p, =0,V 2)
H, :p, <0,i=12,..N,

p,=0,i=N+,N, +2,., N (3)

H, hipoteziyle paneldeki hicbir serinin duragan olmadigi, Hi hipoteziyle de serilerin
bir kisminin duragan oldugu varsayllmistir. IPS testinde standart normal dagiimh t
istatistigi yerine her bir grup icin hesaplanan t degerlerinin aritmetik ortalamasinin
alinmasiyla elde edilen test istatistigi kullaniimaktadir.

4.1.2. Pedroni Panel Koentegrasyon Testi

Literatiirde ¢ok sayida Panel Koentegrasyon testi olmasina ragmen bu test icin
baslica iki yaklagim vardir. Bunlardan birincisi artiga dayali (residual-based), digeri ise
maximum olasiliga (maximum-likelihood-based) dayalidir. Mc Coskey, Kao ve Pedroni
artia dayali yaklasimi dnerirken; Groen, Kleibergen, Larsson, Lyhagen ve Lothgren
maksimum olasiliga dayali test istatistigini 6nermektedir (Saridogan ve Beser, 2007,
s.5).

Pedroni ve Kao tarfindan gelistirilen testlerin ortak 6zelligi, egim parametrelerinin
yatay kesit birimleri arasinda homojen oldugu varsayimina dayanmaktadir. Pedroni’nin
1995 yilinda gelistirdigi test parametre homojenligi ilkesine dayanirken 2000 yilina
gelistirdigi test yatay kesit birimleri arasinda parametre heterojenligine dayanmaktadir
(Sunal ve Aykag, 2004, s.4). Hem homojen hem de heterojen panel veriler (izerinde
calisan Pedroni, yedi farkl istatistik gelistirmistir. Bunlar;

a- Grup ici istatistikler:
i- Grup ici “v” istatistigi
ii- Grup ici “p” istatistigi
iii- Grup ici (parametrik olmayan) “t” istatistigi
iv- Grup ici (parametrik) “t” istatistigi
b- Gruplar arasi istatistikler:
i- Gruplar arasi “v” istatistigi
ii- Gruplar arasi (parametrik olmayan) “t” istatistigi
iii- Grup ici (parametrik) “t” istatistigi
Bu istatistikler asagidaki koentegrasyon denkleminden elde edilmistir;

Vie =& + 51'1 +tr+ ﬂlini,t + ﬂZiXZi,t RIRTRER + :BMiXMi,z Te (4)
t=1,..T ; i=1,..N ; m=1,2,...M

Burada, T zaman boyunca yapilan gézlem dénemini, N paneldeki bireysel gézlem
sayisini, M degigkenlerinin sayisini vermektedir. Yukardaki esitlikte degiskenler X ile

gosterilmektedir. V', ise, paneldeki tim elemanlarin ortak zaman dummy’sini ve 5,-t
belirleyici zaman trendini géstermektedir (Pedroni, 1995, s.173).
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Degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisinin varligi hata terimlerinin duraganhgi
araciigiyla test edilmektedir. Parametrik olmayan testler icin olusturulan esitlikler
asagidaki sekilde gosterilmektedir.

e,;, = pe;, ., tu,;, ()
parametrik test tahmini ise;

ki
e,, = p;e;,, T Z pi,kAei,t—k +ou,, (6)
k=1

Ho hipotezi tim birimler icin koentegrasyon olmadigini Hi hipotezi ise tiim birimler
icin koentegrasyon oldugunu sdyler. Alternatif hipotez tim birimler icin ortak birinci
dizen otoregresif katsayl 6n varsayimi yapmaz ve test istatistikleri normal dagilima
sahiptir. Pedroni gelistirdigi yedi istatistigin asimtotik dagihminin

Xyr = HNN

N = N(0,1) seklinde oldugunu géstermistir (Pedroni, 1999,
1%

5.678).

Burada Xyt test istatistiginin formudur. # ve v degerleri sirasiyla her testin

ortalama ve varyansina denk disen degerleri géstermektedir. Pedroni’nin 1999 yilina
ait makalesinde test istatistiginin kritik degerleri verilmektedir. Buna gére hesaplanan
istatistik degerinin mutlak degeri kritik degerden yiksek cikarsa, seriler arasinda
koentegrasyon olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilir (Pedroni, 1999, ss:653-
678).

Yukarida tanimlar verilen istatistiklerden hangisinin test istatistigi olarak dikkate
alinmasi gerektigi Pedroni tarafindan ortaya konmustur. Yapilmis olan Monte Carlo
calismalarinin sonucuna goére yatay kesit birim sayisinin 100’den biyik oldugu
durumlarda tum istatistikler, dolayisiyla istatistiklerden alinan ortalamalar, vyeterli
derecede glicli sonuclar vermektedir. Ancak 6érnek kiglldiglinde parametrik olamayan
“t” istatistigi en olumlu sonuclara sahip istatistik olmakta, ardindan sirasiyla da grup igi

“y

V" istatistigi ve grup ici “p” istatistigi gelmektedir (Sunal ve Aykag, 2004, s.6).

4.2. Uygulama Asamasi

Analizde hem iSO’nin belirledigi birinci ve ikinci 500 sanayi kurulusu iginde yer
alan hem de IMKB’de faaliyet gosteren ihracatci firmalar ele alinmaktadir. Analizin
dengeli panel (balanced panel) olmasi nedeniyle incelemeye alinan firmalarin
seciminde ilk olarak, 1997- 2008 yillan arasinda ihracatci firmalarin sirekli olarak yer
almasi dikkate alinmistir. Bu kisiti saglayan 86 ihracatci firma oldugu gézlemlenmistir.
Firmalarin IMKB’ de yayinlanan bilanco ve gelir tablolarindan analiz icin gerekli olan
ihracat, toplam satis, ddenmis sermaye, kisa vadeli banka kredileri ve uzun vadeli
banka kredileri tutarlar elde edilmigtir.

Analizin ilk agamasinda, her bir firmaya ait olan ihracat/Toplam Satis (X/ Toplam
Satig), Sermaye Blylime Orani (Ozsermaye Bliyiime Orani), KVB Bliyiime Orani (Kisa
Vadeli Banka Kredileri Blyime Orani), UVB Blyume Orani (Uzun Vadeli Banka
Kredileri Blylime Orani) verileri hesaplanarak, Eviews 6.0 ekonometri programina
aktanlmistir. Yapilacak analiz Panel Koentegrasyon oldugu icin her bir firmanin
verilerinin ayni dereceden duradan olmasi gerektiginden, her bir veri seti ve igin
bireysel birim kdk uygulanmistir. Bireysel birim kok analizinde Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Philips Peron (PP) testleri kullaniimistir (bakiniz Ek 1).
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Uygulanan bireysel birim kok testleri sonucunda X/Toplam Satis serisinin her
firma icin birinci farki alindiinda duragan oldugu saptanmistir. KVB Blylime Orani
serisinin 1 ve 21. firmalar igin birinci farklari alindiinda da duragan hale gelmedigi
anlasiimistir. UVB Biyime Orani serisinin 17, 21, 28, 34 ve 66 nolu firmalar igin, birinci
farklan alindiginda da duragan hale gelmedigi saptanmistir. Sermaye Blyime Orani
serisinin birinci farki alindiginda da 21, 25 ve 44. firmalann duragan hale gelmedigi
saptanmistir.

Her bir degisken icin belirlenen duragan olmayan firmalar koentegrasyon
analizinin ayni dereceden duragan seriler ile yapiilma kosulu nedeniyle, panel birim kék
ve panel koentegrasyon analizi i¢in veri setinden cikariimistir. Sonug olarak analize 78
firma ile devam edilmistir.

Analizin ikinci adiminda, belirlenen 78 firmaya ait, X/Toplam Satig, KVB Biylime
Orani, UVB Blyime Orani, Sermaye Buyume Orani verilerine Im-Pesaran-Shin panel
birim kok testi uygulanmistir (bakiniz Tablo 1 - Tablo 5). Test sonucunda X/Toplam
Satis serisinin dizey halde duragan olmadigi ancak, birinci farkina uygulanan Im-
Pesaran-Shin testi sonucunda elde edilen degerlere gore serinin birinci dereceden
duragan oldugu anlasiimistir. Diger verilerin ise dlizey halde duragan oldugu
saptanmistir.

Tablo 1. X/Toplam Satig Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim K6k Testi Sonucu

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -0.1130 0.4550
Im, Pesaran and Shin t-bar -1.5190
T-bar critical values ***: 1% level -1.7911
5% level -1.7088

10% level -1.6655

Tablo 2. D (X/Toplam Satig) Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kék Testi Sonucu

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -15.603 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -3.3306
T-bar critical values ***: 1% level -1.7940
5% level -1.7108

10% level -1.6664

Tablo 3. KVB Biiyime Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kék Testi Sonucu

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -30.426 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -5.0434
T-bar critical values ***: 1% level -1.7920
5% level -1.7094

10% level -1.6652

Isletme ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi
Cilt 1- Say1 4 - 2010
10



S. Degirmen — Y. Gundogdu

Tablo 4. UVB Biyume Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kék Testi Sonucu

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -13.129 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -3.0219
T-bar critical values ***: 1% level -1.7911
5% level -1.7088

10% level -1.6655

Tablo 5. Sermaye Biiyliime Orani Serisi Im-Pesaran-Shin Panel Birim Kék Testi Sonucu

Method Statistic Prob.**

Im, Pesaran and Shin W-stat -17.082 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -3.4783
T-bar critical values ***: 1% level -1.7911

5% level -1.7088
10% level -1.6655

Analizin son asamasinda seriler arasinda uzun dénemli anlamh bir iliskinin olup
olmadiginin anlasiimasi icin Koentegrasyon testi uygulanmaktadir. Calismada dncelikle
bltlin seriler arasinda koentegrasyon iligkisinin varligi analiz edilmistir. Analiz sonucu
Tablo 6’de belirtiimektedir.

Tablo 6. D(X/Toplam Satis), KVB Biiyiime Orani, UVB Blyiime Orani, Sermaye
Biiyime Orani Degiskenleri Igin Pedroni Panel Koentegrasyon Test Sonucu

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted
Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic -2.751476 0.009 -5.435572 0.0000
Panel rho-Statistic 3.189199 0.0025 2.501823 0.0174
Panel PP-Statistic -9.972890 0.0000 -12.54564 0.0000
Panel ADF-Statistic -8.864714 0.0000 -11.03044 0.0000
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)
Statistic Prob.
Group rho-Statistic 6.406464 0.0000
Group PP-Statistic -17.29356 0.0000
Group ADF-Statistic -11.14914 0.0000

Pedroni Panel Koentegrasyon testi sonucunda degiskenler arasinda uzun
dénemli anlamh bir iliski oldugu saptanmistir. Bu durum firmalarin ihracatlarini arttirmak
icin hem bankalardan bor¢lanarak hem de sermaye piyasalarindan hisse senedi ihrag
ederek Ozkaynaklarini arttirmak suretiyle finansman sagladigi anlamina gelmektedir.
Ancak, hangisinin daha &ncelikli olarak kullanildigini anlayabilmek icin degiskenler
arasinda ikili koentegrasyona bakmamiz gerekmektedir. ikili koentegrasyonlarin
sonuclarn Tablo 7, 8 ve 9'da gosterilmektedir.
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Tablo 7. D(X/Toplam Satis) ve KVB Biiyiime Orani Degiskenleri igin Pedroni Panel
Koentegrasyon Test Sonucu

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted

Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 5.148936 0.0000 -2.736019 0.0094
Panel rho-Statistic -8.259848 0.0000 -6.747156 0.0000
Panel PP-Statistic -24.05538 0.0000 -21.80887 0.0000
Panel ADF-Statistic  -21.06369 0.0000 -19.13507 0.0000
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic -2.352689 0.0251
Group PP-Statistic -29.57953 0.0000
Group ADF-Statistic  -19.46957 0.0000

Tablo 8. D(X/Toplam Satis) ve UVB Biiyiime Orani Degiskenleri icin Pedroni Panel
Koentegrasyon Test Sonucu

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted

Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 3.495865 0.0009 -2.356375 0.0248
Panel rho-Statistic -8.202457 0.0000 -7.703816 0.0000
Panel PP-Statistic -18.00537 0.0000 -21.46081 0.0000
Panel ADF-Statistic -17.48806 0.0000 -19.55108 0.0000
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic -2.384642 0.0232
Group PP-Statistic -24.97539 0.0000
Group ADF-Statistic -17.70964 0.0000

Tablo 9. D(X/Toplam Satis) ve Sermaye Biiyiime Orani Degiskenleri igin Pedroni
Panel Koentegrasyon Test Sonucu

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension)

Weighted

Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic 0.403039 0.3678 -3.012616  0.0043
Panel rho-Statistic -6.257594 0.0000 -6.923150  0.0000
Panel PP-Statistic -18.82728 0.0000 -20.12951  0.0000
Panel ADF-Statistic -17.20232 0.0000 -18.36465 0.0000
Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic -1.561643 0.1179
Group PP-Statistic -23.19002 0.0000
Group ADF-Statistic -16.71314 0.0000

Tablo 7, 8 ve 9'daki anlamlilik dereceleri incelendiginde firmalarin ihracatlarini
arttirmak icin 6ncelikle ve agirlikli olarak kisa vadeli banka kredilerini kullandiklari,
ardindan uzun vadeli banka kredisi kullanimini tercih ettikleri ve en son olarak da
sermaye piyasalarindan hisse senedi ihra¢ ederek O6zkaynaklarini arttirmak suretiyle
finansman sagladiklar anlasiimaktadir. Bu durum Turkiye ekonomisinde ihracat yapan
firmalarin agirlikli olarak bankacilik kanalini kullandigini ve finansman kararlarinin
finansal hiyerarsi teorisine uygun bir sekilde alindigini géstermektedir.
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5. Sonug¢

Tlrkiye ekonomisinde 1980 sonrasi uygulanan ihracata dayali sanayilesme
politikasi ile ihracat hem makro agidan hem de mikro agidan ekonomik buyimenin
temel belirleyicisi olarak gOsteriimektedir. Ekonomik blylimenin mikro boyutunu
inceleyen caligmada, ihracatin mikroekonomik buyimenin saglanmasinda oncu rol
oynadigi diglincesinden yola ¢ikarak firmalarin blytmelerini saglayacak olan ihracat
artislarinin nasil finanse edildigi aciklanmaya calisiimistir.

Firmalar blytimek icin finansmana gereksinim duymaktadir bu finansmani banka
kanali yoluyla borglanarak ya/ya da sermaye kanall yoluyla hisse senedi ihra¢ ederek
(halka arz) bilancolarinda yer alan 6zkaynaklarini arttirmak suretiyle saglamaktadirlar.
Banka kanali ya/ya da sermaye kanalindan hangisinin kullanilacagi finans literatiriinde
u¢ teoriyle aciklanmaktadir. Bu teoriler Modigliani-Miller Teoremi, Dengeleme (Trade-
Off) Teorisi ve Finansal Hiyerarsi (Pecking Order) Teorisidir. Firma finansmaninin
saglanmasinda Modigliani-Miller Teoremi, borglanmanin vergi tasarrufu saglamasindan
dolayi borclanmanin firmalar icin avantajli bir oldugunu ileri siirmektedir. Dengeleme
Teorisi ise, firmalarin borglanmadan saglayacag faydalan (vergi tasarrufu) ve
maliyetleri (finansal sikinti, iflas maliyeti) dengeleyerek finansman yapisini belirlemesi
gerektigini savunmaktadir. Bu durumda firmalar finansmanlarini bir kismini borglanarak
bir kismini da sermaye arttinmi yoluyla dengeli bir bicimde temin etmektedir. Finansal
Hiyerarsi Teorisine gore, firmalar finansmana gereksinim duydugunda 6ncelikle en az
riskli ve bilgi maliyetinden en az etkilenen finansal kaynagi tercih etmelidirler. Bu
teoriye goére, firmalar finansman gereksinimlerini Oncelikle kisa vadeli banka
kredileriyle, daha sonra uzun vadeli banka kredileriyle ve en sonunda ise bilgi
maliyetinden en fazla etkilenen hisse senedi ihraci ile saglamalidirlar.

Tirkiye ekonomisinde ihracat yapan firmalarin finansmanlarinda hangi teorinin
gecerli olup olmadigini ortaya c¢ikarmayl amacglayan calismada, birinci ve ikinci 500
sanayi kurulusu igerisinde yer alan ihracatgi firmalarin ihracat artislarinda banka kanali
ve/veya sermaye kanalinin etkisi olup olmadigi panel koentegrasyon analizi ile test
edilmigtir. Analiz sonucunda firmalarn X/Toplam Satis, Kisa Vadeli Banka Kredileri
Buyume Orani, Uzun Vadeli Banka Kredileri Biyime Orani ve Sermaye (hisse senedi
ihrag edilerek 6zkaynak artinmi) Bulylime Orani verilerine ait bitlin seriler arasinda
uzun doénemli iliskinin mevcut oldugu kararina variimistir. Bu durum firmalarin
ihracatlarini  arttirmak icin hem bankalardan borclanarak hem de sermaye
piyasalarindan hisse senedi ihra¢ ederek 6zkaynaklarini arttirmak suretiyle finanse
edildigi anlamina gelmektedir.

Calismada firmalarin ihracat artislarini  gergeklestirirken hangi finansman
yontemini daha agirlhikta kullandiklarini  agiklayabilmek icin  serilerin  ikili
koentegrasyonlari yine Pedroni Panel Koentegrasyon analiziyle test edilmigtir. Analiz
sonucunda firmalarin agirlikh olarak kisa vadeli banka kredilerini kullanarak finansman
sagladiklari sonucuna varilmistir. ikili koentegrasyon analizinin sonuglari incelendiginde
firmalarnin ikinci sirada uzun vadeli banka kredileriyle, en son olarak da hisse senedi
ihrag ederek o6zkaynaklarini arttirarak finansman sagladiklan anlasiimaktadir.
Dolayisiyla analizden elde edilen bulgular Turkiye'de ihracat yapan firmalarin
finansman kararlarini alirken Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun olarak davrandiklari
yénindedir.

Calismada ulasilan sonug finans sistemi banka merkezli olan Turkiye ekonomisi
icin firmalarin bankalardan borglanma yoluyla finansman saglamasi tesaduf degildir.
Firmalann agirlikli olarak uzun vadeli borglanma yerine kisa vadeli borclanmaya
yonelmeleri Tlrkiye ekonomisinde bankacillk sisteminin heniiz gelismedigini
goOstermektedir. Clnku Ttrkiye ekonomisi sik sik ekonomik krizlere maruz kalmaktadir.
Ekonominin tagidigi potansiyel risklerin varligi bankacilik sisteminin ylksek risk primi ile
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calismasini gerektirmektedir. Bu ortamda bankalar, kaynak ihtiyaci icerisinde olan
firmalar uzun vadeli banka kredileri ile desteklemede yetersiz kalmaktadir. Tlrkiye'de
firmalarin sermaye piyasalarina yonelmeleri de maliyetli olmaktadir. Culnkd,
Tarkiye’'deki firmalar genellikle geng ve itibar sorunlan olan firmalardir. Bu nedenle
firmalarin hisse senedi ve tahvil gikararak sermaye piyasalarindan dogrudan kaynak
saglamalarn oldukga disuk dizeyde gerceklesmektedir. Ozetle, Tirkiye ekonomisinde
firmalar ihracat satislarini arttirabilmek icin gereksinim duyduklarn finansmani banka
kanali yoluyla temin etmektedir ve Tirkiye'de ihracat yapan firmalar finansman
kararlarini alirken finansal hiyerarsi (Pecking Order) teorisine uygun davranmaktadir.

' Bu konuda ayrinti i¢in bakiniz, Mishkin (2001) 8.Bolum.

2 Ozellikle Demirhan (2009) calismasinin 684-686. sayfalan ayrintili sekilde Tirkiye ile ilgili
1997-2004 yillan arasinda cesitli yazarlara ait calismalan 6zetlemektedir. Calismalarin gogu
finansal hiyararsi teorisini destekleyen sonuglara ulagmislardir.

® Mishkin (2001)ye gore gelismekte olan llkeler gelismis Ulkelere goére asimetrik bilginin
dogurdugu tersine sec¢im ve ahlaki ¢okiintli sorunlarinin daha etkili oldugunu ve bu ylzden
siddetli krizler yasadigini sdylemektedir. O’na gére finansal sistem asimetrik bilgi nedeniyle etkin
bir sekilde calisamiyorsa (etkin bir sekilde diizenlenen) bankacilik sektériiniin bu sorunlari
ortadan kaldiracagini sylemektedir. Bu anlamda bankacilik sektoéri bizim gelismekte olan
ulkeler agisindan oldukga dnemlidir.
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Ek 1. X/Toplam Satig, KVB Blylime Orani, UVB Buytme Orani, Sermaye Bilyime
Orani Degiskenleri Igin Uygulanan Bireysel Birim Kok Test Sonuglan

X/Toplam Satis

KVB Kredileri

UVB Kredileri

Sermaye Orani

Blylime Orani Blylime Orani Blylime
FIRMA ISIMLERI | ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP

1 adana gimento 0.1270 | 0.1126 0.0009 | 0.0009 | 0.0007 | 0.0000
2 | akal tekstil 0.3215 | 0.3215 | 0.0003 | 0.0004 | 0.0048 | 0.0000 | 0.0026 | 0.0000
3 |akcansa 0.3536 | 0.2982 | 0.0010 [ 0.0010 | 0.1193 | 0.0697 | 0.0013 | 0.0000
4 | akin tekstil 0.0214 | 0.0004 | 0.0006 [ 0.0000 | 0.0031 | 0.0018 | 0.0000 | 0.0000
5 | aksa arkilik kimya 0.0038 | 0.0000 | 0.0000 [ 0.0001 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0028 | 0.0000
6 | aksuiplik dokuma | 0.0509 | 0.0503 | 0.0002 | 0.0000 | 0.3028 | 0.3028 | 0.0004 | 0.0000
7 | alarko carrier 0.0053 | 0.0000 | 0.0892 | 0.0345 | 0.0010 | 0.0000 | 0.0043 | 0.0000
8 | alcatel teletas 0.0079 | 0.0017 | 0.4093 | 0.9089 | 0.0166 | 0.0009 | 0.0043 | 0.0000
9 |altnyldz 0.0170 | 0.0006 | 0.0015 | 0.0006 | 0.0024 | 0.0000 | 0.0039 | 0.0000
10 | anadolu cam 0.3645 | 0.3534 | 0.0050 [ 0.0000 | 0.0135 | 0.0005 | 0.0023 | 0.0000
11 | argelik 0.0070 | 0.0007 | 0.0069 [ 0.0001 | 0.0035 | 0.0000 | 0.0070 | 0.0000
12 | aselsan 0.4386 | 0.8606 | 0.0034 | 0.0000 | 0.0471 | 0.0453 | 0.0145 | 0.0142
13 | berdan tekstil 0.0034 | 0.0000 | 0.0064 [ 0.0008 | 0.0045 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
14 | birlik mensucat 0.3386 | 0.3869 | 0.0000 [ 0.0000 | 0.0026 | 0.0000 | 0.0333 | 0.0056
15 | borusan manes. 0.0302 | 0.0131 | 0.0050 | 0.0000 | 0.0069 | 0.0001 | 0.0009 | 0.0001
16 | bossa 0.3909 | 0.3909 | 0.0051 [ 0.0000 | 0.0044 | 0.0000 | 0.0079 | 0.0005
17 | brisa briston 0.0025 | 0.0036 | 0.0037 | 0.0000 | 0.0043 0.0040 | 0.0000
18 | bursa gimento 0.6422 | 0.6422 | 0.0453 | 0.0025 | 0.0005 | 0.0005 | 0.0003 | 0.0000
19 | ¢bs boya 0.0345 | 0.0017 | 0.0141 | 0.0006 | 0.0043 | 0.0000 | 0.0178 | 0.0009
20 | cemtas 0.0420 | 0.0423 | 0.0017 | 0.0000 | 0.0375 | 0.0368 | 0.0015 | 0.0000
21 | cimbeton 0.0004 | 0.0000 0.0043

22 | dardanel 0.0082 | 0.0004 | 0.0003 [ 0.0007 | 0.0048 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
23 | deva 0.0005 | 0.0000 | 0.0035 | 0.0035 | 0.0046 | 0.0000 | 0.0054 | 0.0001
24 | eczacibasi yapi 0.2060 | 0.1956 | 0.0054 [ 0.0001 | 0.0003 | 0.0007 | 0.0043 | 0.0000
25 | ege endiistri 0.0068 | 0.0000 | 0.0009 | 0.0015 | 0.9144 | 0.9144 | 0.0043

26 | ege seramik 0.0762 | 0.0762 | 0.5436 | 0.5436 | 0.0031 | 0.0000 | 0.0004 | 0.0000
27 | ege plast 0.0025 | 0.0000 | 0.7867 | 0.7867 | 0.0010 | 0.0001 | 0.0028 | 0.0000
28 | erbosan erciyes 0.0123 | 0.0062 | 0.0042 | 0.0000 0.0043 | 0.0000
29 | eregli demir gelik 0.0098 | 0.0001 | 0.0042 | 0.0002 | 0.0141 | 0.0002 | 0.0043 | 0.0000
30 | fenis aliiminyum 0.0025 | 0.0008 | 0.0144 | 0.0002 | 0.0295 | 0.0036 | 0.0006 | 0.0000
31 | ford otomotiv 0.0394 | 0.0020 | 0.0053 [ 0.0000 | 0.0043 | 0.0000 | 0.0029 | 0.0000
32 | goodyear 0.0518 | 0.0507 | 0.0006 | 0.0000 | 0.0008 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001
33 | goltas gimento 0.0943 | 0.1007 | 0.0040 | 0.0000 | 0.0023 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001
34 | glibre fabrikasi 0.9064 | 0.9064 | 0.9822 | 0.9822 0.0052 | 0.0000
35 | hektas 0.0006 | 0.0000 | 0.0013 | 0.0014 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0253 | 0.0001
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36 |[ihlas ev aletleri 0.0094 | 0.0011 [ 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0003 | 0.0000
37 | karsu tekstil 0.0479 | 0.0017 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0015 | 0.0000 | 0.0004 | 0.0000
38 | kartonsan 0.0527 | 0.0081 [ 0.0011 | 0.0011 | 0.0166 | 0.0139 | 0.0478 | 0.0080
39 | kerevitas 0.0131 | 0.0002 | 0.0826 | 0.0806 | 0.0041 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001
40 | kitahya porselen 0.0146 | 0.0088 | 0.0049 | 0.0000 | 0.0008 | 0.0000 | 0.6181 | 0.6181
41 | lafarge aslan g. 0.2557 | 0.2490 | 0.0039 | 0.0000 | 0.0002 | 0.0002 | 0.0043 | 0.0000
42 | mensa mensucat 0.0276 | 0.0276 | 0.0027 | 0.0000 | 0.0004 | 0.0000 | 0.0060 | 0.0000
43 | merko gida 0.4473 | 0.8954 | 0.0292 | 0.0063 | 0.0291 | 0.0016 | 0.0046 | 0.0000
44 | mutlu akd 0.0870 | 0.0711 | 0.0091 | 0.0000 | 0.0017 | 0.0017 | 0.0043

45 | otokar 0.0408 | 0.0046 | 0.0022 | 0.0022 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0066 | 0.0003
46 | olmuksa 0.0515 | 0.0394 | 0.1099 | 0.0708 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0049 | 0.0003
47 | park elektrik 0.1306 | 0.1272 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0063 | 0.0000 | 0.0028 | 0.0000
48 | penguen gida 0.0121 | 0.0008 | 0.0003 | 0.0001 | 0.0010 | 0.0010 | 0.0040 | 0.0000
49 | petkim 0.0015 | 0.0000 | 0.0018 | 0.0000 | 0.0166 | 0.0095 | 0.0000 | 0.0001
50 | pimas 0.0120 | 0.0005 | 0.0011 | 0.0000 | 0.0304 | 0.0381 | 0.0035 | 0.0000
51 | sarkuysan 0.3073 | 0.2929 | 0.0102 | 0.0007 | 0.0513 | 0.0513 | 0.0012 | 0.0000
52 | sifas 0.0439 | 0.0113 | 0.0050 | 0.0050 | 0.0797 | 0.0347 | 0.0000 | 0.0001
53 | sénmez filament 0.0287 | 0.0301 | 0.0324 | 0.0011 | 0.0045 | 0.0000 | 0.0043 | 0.0001
54 | sdnmez pamuklu 0.0020 | 0.0000 | 0.0087 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0004 | 0.0043 | 0.0000
55 [ tire kutsan 0.0166 | 0.0106 | 0.0042 | 0.0000 | 0.0045 | 0.0000 | 0.0152 | 0.0008
56 | tofas 0.0096 | 0.0019 | 0.0922 | 0.0922 | 0.0044 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0000
57 | trakya cam 0.2634 | 0.2634 | 0.0007 | 0.0000 | 0.0009 | 0.0000 | 0.0048 | 0.0001
58 | timteks tekstil 0.0039 | 0.0000 | 0.0068 | 0.0000 | 0.0043 | 0.0000 | 0.0005 | 0.0001
59 |tupras 0.0889 | 0.0646 | 0.8195 | 0.8273 | 0.0042 | 0.0000 | 0.0019 | 0.0000
60 | tinye gimento 0.3668 | 0.7105 | 0.0227 | 0.0221 | 0.0043 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0001
61 | vakko hazir giyim 0.1594 | 0.1594 | 0.0005 | 0.0005 | 0.0160 | 0.0008 | 0.2244 | 0.2458
62 | vestel elektronik 0.0804 | 0.0802 | 0.0016 | 0.0000 | 0.0038 | 0.0000 | 0.0043 | 0.0000
63 | viking kagit 0.4304 | 0.4304 | 0.0043 | 0.0000 | 0.0010 | 0.0000 | 0.0024 | 0.0002
64 |yatas 0.0214 | 0.0219 | 0.0003 | 0.0003 | 0.0101 | 0.0005 | 0.0010 | 0.0000
65 |ylnsa 0.1516 | 0.1591 [ 0.0026 | 0.0029 | 0.0672 | 0.0668 | 0.0068 | 0.0001
66 | adel kalemcilik 0.0077 | 0.0020 | 0.0040 | 0.0000 0.0067 | 0.0001
67 | bosh fren sis. 0.1498 | 0.1641 [ 0.0232 | 0.0232 | 0.0295 | 0.0295 | 0.0043 | 0.0000
68 | burgelik bursage. | 0.1263 | 0.1321 | 0.0036 | 0.0000 | 0.0094 | 0.0002 | 0.0112 | 0.0091
69 | ceylan giyim 0.1136 | 0.1136 | 0.0158 | 0.0026 | 0.0042 | 0.0000 | 0.0005 | 0.0000
70 | demisas 0.2449 | 0.2552 | 0.0431 | 0.0079 | 0.0002 | 0.0006 | 0.0040 | 0.0000
71 | denizli cam 0.1337 | 0.1416 | 0.0034 | 0.0000 | 0.0026 | 0.0000 | 0.0014 | 0.0000
72 | derimod 0.1288 | 0.1288 | 0.0012 | 0.0002 | 0.0032 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0001
73 | edip iplik 0.0079 | 0.0064 | 0.0366 | 0.0162 | 0.0459 | 0.0241 ([ 0.0001 | 0.0001
74 | ege glbre 0.9816 | 0.9930 | 0.0371 | 0.0317 | 0.0006 | 0.0001 [ 0.0113 | 0.0001
75 | gentas 0.8767 | 0.8679 | 0.0001 | 0.0000 | 0.0054 | 0.0054 | 0.0000 | 0.0001
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76 | gimsan 0.0017 | 0.0004 | 0.0053 | 0.0000 | 0.0186 | 0.0004 | 0.0048 | 0.0000
77 | haznedar 0.0009 | 0.0002 | 0.0011 | 0.0000 | 0.0005 | 0.0001 | 0.0047 | 0.0000
78 |isiklar ambalaj 0.0270 | 0.0002 | 0.0214 | 0.0136 | 0.0119 | 0.0005 | 0.0015 | 0.0003
79 | kelebek mobilya 0.0170 | 0.0026 | 0.2156 | 0.3187 | 0.0070 | 0.0000 | 0.0331 | 0.0010
80 | klimasan klima 0.0951 | 0.0228 | 0.0040 | 0.0000 | 0.0025 | 0.0031 | 0.0088 | 0.0002
81 | mardin ¢imento 0.3893 | 0.4077 | 0.0035 | 0.0000 | 0.0770 | 0.0780 | 0.0048 | 0.0000
82 | meges boya 0.0050 | 0.0001 | 0.0033 | 0.0001 | 0.0250 | 0.0006 | 0.0011 | 0.0000
83 | parsan makine 0.0126 | 0.0134 | 0.0153 | 0.0001 | 0.0081 | 0.0001 | 0.0002 | 0.0000
84 | pinar su 0.0292 | 0.0297 | 0.0123 | 0.0001 | 0.0099 | 0.0002 | 0.0038 | 0.0000
85 |tukas 0.0670 | 0.0671 | 0.0001 | 0.0001 | 0.0050 | 0.0000 | 0.0082 | 0.0001
86 | uki konf. 0.7882 | 0.7331 | 0.0046 | 0.0000 | 0.0032 | 0.0000 | 0.0044 | 0.0000
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