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OZET

Parasal aktarim mekanizmasinin firma bilanco kanalina gore finansal kisit1 olan firmalar
dis finansman daha pahali oldugu icin i¢ finansmana yonelmektedir. Firma bilango
kanalinin ¢aligmasi para ve maliye politikasi yapicilarinin aldiklari kararlarda bu kanalin
yaratacag etkileri dikkate almalarin1 gerektirmektedir. Reel faizlerin artmasi firmalarin
bor¢larinin artmasina, net degerlerinin diismesine ve dolayisiyla dis finansmanin
marjinal maliyetinin artmasina yol agcmaktadir. Bu durumun dogal sonucu ise firmanin
yatirim yapma ve istthdam yaratma kabiliyetlerinin azalmasidir. Yatirimlarin nakit
akimima duyarli ve bununla pozitif iligkili oldugu bir ortamda firma bazinda nakit
akiminin artmasi yatirimlarin artmasi anlamina gelmektedir. Bu calismada firma
yatirimlarinin reel faiz, reel kur, nakit akimi ve satislar ile iliskileri arastirilmistir. Panel
veri analizi ile TCMB’min veri tabami kullanilarak yapilan calisma ve bulgular

cercevesinde Tiirkiye i¢in firma bilanco kanalinin ¢alistigi bulgusuna ulagilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarma Mekanizmalari, Firma Bilango Kanali, Panel

Veri.

JEL Smiflandirmasi: E22, E52



ABSTRACT

According to the firm balance-sheet channel of monetary transmission mechanism,
since external finance is costly than internal finance, financially constrained firms chose
internal finance. Monetary and fiscal authorities should consider the existence of the
firm balance-sheet channel, when they design policies if it operates. A rise in real
interest rates causes a rise in firm’s debt, fall in net worth and as a result of these
changes, a rise in the marginal cost of external financing occurs. Consequently firms’
ability for investing and job creation decreases. In an economy in which investment is
positively related with cash flow, an increase in firm’s cash flow results with an inrease
in firm’s investment. In this paper we examined the effect of real interest rate, real
exchange rate, cash flow and sales on the investment behaviour of the firm. The panel
data analysis, performed by using Central Bank of Turkey’s firm balance sheet

database, shows that the firm balance-sheet channel operates in Turkey.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Firm Balance-Sheet Channel, Panel

Data

JEL Classification: E22, E52



1. GIRIS

Parasal aktarim mekanizmasi en genel ifadeyle para politikasinin reel ekonomiyi
etkileme siireci olarak tamimlanir. iktisatcilar arasinda para politikasinin reel ekonomiyi
etkiledigi konusunda, yani para politikasinin aktarim mekanizmasinin varligi noktasinda
genel bir mutakabat vardir. Ancak aktarim mekanizmasinin hangi kanal ve/veya
kanallar iizerinden gerceklestigi konusunda bir uzlasidan s6z etmek miimkiin degildir.
Cavusoglu (2002), parasal soklarin hangi kanallardan iiretim siirecine ulastiginin ve iire-
tim birimlerinin nasil etkilendiginin bilinmesinin para politikast yapicilarinin daha
tutarli politika araglar1 ve hedefleri belirleyebilmelerine olanak saglayacagina isaret
etmektedir. Mishkin (1995)’e gore ayn1 anda birden fazla aktarim kanali calisabilmekte
ve devresel hareketlerin farkli donemlerinde farkli aktarim kanallart gecerli
olabilmektedir. Sonug olarak para politikasin1 uygulayanlarin, bu politikalarla istedikleri
sonuca ulasabilmeleri icin aktarim mekanizmalarint ve bunlarin zamanlamasini

bilmeleri gerekmektedir.

Para politikasinin aktarim mekanizmasi farkli kanallar {izerinden, farkli degiskenleri ve
farkli piyasalari, farkli hizda ve farkh biiyiikliikte etkiler. Merkez Bankalarinin hangi
aktarim kanalinin calistigin1 bilmesi Onemlidir. Ancak bu sayede etkin politika
enstrimant ve dogru zamanlama diger kisitlar dikkate alinarak (6rnegin Odemeler
dengesi, refah) belirlenebilir. Gelismis iilkelerdeki parasal aktarim mekanizmasi Mish-
kin (1996, 2001), Cechetti (1999), Taylor (1995), Meltzer (1995), Bernanke ve Blinder
(1992), Bernanke ve Gertler (1995), Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999), Hubbard

(1994, 1998) makalelerinde gerek teorik, gerekse ampirik olarak incelenmistir. Tiirkiye



Ozelinde parasal aktarim mekanizmasinin farkli kanallar iizerinden isleyisi Giindiiz
(2001), Sezer (2003), Oztiirkler (2002), Elekdag (2003) ve Cakmakli (2005) calismala-

rinda ele alinmstir.

Finansal piyasalarin tam olmasi ile islem yapma ve bilgi maliyetlerinin olmamasi
varsayimlar1 altinda Modigliani ve Miller teoremi, firmalarin yatirrm harcamalarim
finanse etmek icin kullanilan bor¢larin bu yatirimin beklenen getirisini etkilemedigini
ifade etmektedir. Ancak Akerlof (1970) calismasi saticilar ile alicilar arasindaki
asimetrik bilginin etkilerini ortaya koyarak bir piyasanin tamamen Kkilitlenebilecegini
gostermigtir. Bu cercevede finansal piyasalarda da bor¢ verenler ile bor¢ alanlar
arasinda yatirrm harcamalarina konu olan projelerin gercek getirilerine iliskin asimetrik
bilgi problemi olusabilmekte ve bu nedenle de firmalarin dis finansman olanaklar ig fi-

nansmandan daha pahal1 hale gelebilmektedir.

Asimetrik bilgi kaynakli finansal siirtinmeler firma bilango kanalinin temelini
olusturmaktadir. Firma bilan¢o kanali para politikasinin firmanin finansal durumu
izerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Dis finansman primi olarak adlandirilan ig
finansman ile dis finansman olanaklar1 arasindaki fark, bor¢ verenin bilgi toplama ve
bor¢lunun durumunu izleme maliyetini yansitmaktadir. Dis finansman primi bor¢lunun
nakite cevrilebilir net degeri ile ters orantilidir. Bor¢lunun net degeri arttikca dis
finansman primi azalmaktayken, net degerin azalmasi dis finansman priminin artmasina

yol agmaktadir.



Firma bilanco kanal1 teorisine gore, para politikas1 firmalarin yatirrmlarim1 sadece faiz
oranlar ile degil, ayn1 zamanda dolayl olarak firmalarin bilangolarinda para politikasi
etkisi ile meydana gelen degisiklikler nedeniyle de etkilemektedir (Bernanke ve Gertler
(1995)). Bernanke ve digerleri (1999) tarafindan gelistirilmis olan finansal hizlandiran
modeli, finansal siirtiinmelerin ekonomideki soklarin etkisini bilyiittiigii bir diinyay1
anlatmaktadir. Finansal siirtinmenin oldugu bir ekonomide firmalarin yatirimlarini i¢
kaynaklar yerine dis kaynaklar ile finanse etmeleri hem daha zor, hem de daha
maliyetlidir. Firmalarin yatirimlarinda dig finansman primi belirleyici olurken, bu prim
de firmanin bilancosu ile iligkilidir. Bu iliski yatirimlarin dolayl olarak firmanin kendi

bilancosundan etkilenmesine yol agmaktadir.

Angelopoulou ve Gibson (2009) asimetrik bilginin varligi altinda bir firmanin net
degerinin yatinm kararlarimi etkiledigini ve firmalarin net degeri es-cevrimsel
(procyclical) oldugundan, bu durumun yatirimlarin da es-cevrimsel olmasina yol
actigim1 belirtmektedir. Bu nedenle de bir hizlandiran etkisi olusmakta ve iktisadi
devrelerin dalga boyu artmaktadir. Ote yandan ciktidan bagimsiz olarak net degere
gelen soklar dalgalanmalara yol acabilmekte ve bu nedenle de para politikasina gelecek

kii¢iik bir sokun bile biiyiik etkisi olabilmektedir.

Fazzari, Hubbard, Petersen, Blinder ve Poterba (1988) calismasinda i¢ ve dis finansman
kaynaklar1 arasindaki esnek olmayan ikamenin olmasinin, i¢ finansmanin dis
finansmana gore avantajli oldugu bir hiyerarsiyi isaret ettigi belirtilmektedir. ic ve dis
finansmanin tam esnek olmamasi durumunda ise yatinmlar finansal yapiya bagimlh

olmaktadir. Amilan c¢alismada belirtildigi {lizere finansman kisitt olan firmalarin



yatirrmlar1 nakit akimi ile pozitif iligkilidir. Bununla beraber finansal kisiti olmayan

firmalarin yatirnmlarinda nakit akiminin bir etkisi yoktur.

Bu ¢alismada parasal aktarim mekanizmasinin firma bilan¢o kanal1 Tiirkiye i¢in 1991 —
2008 yillarim kapsayan panel veri seti ile test edilmektedir. Bir sonraki boliimde
ekonometrik modele yer verilmektedir. Sonraki boliim ise veri seti ve ampirik sonuglari

icermekte ve sonug kismi ile ¢alisma tamamlanmaktadir.

2. EKONOMETRIK MODEL

Firmalarin finansal durumlari, net degerleri ve yatirim olanaklar1 hususlarinda firmalar
ile potansiyel bor¢ vericiler arasindaki bilgi asimetrisi bir ters se¢im problemi ile
sonuglanabilir. Bu ters secim problemi disaridan saglanacak fonlarla i¢ fonlar
kullanmanin firsat maliyeti arasindaki makasin ag¢ilmasina yol acar. Bunun sonucu
olarak firmalar bilgi asimetrisinden kaynaklanabilecek tiim maliyetleri kapsayan bir dis
finans primine katlanarak borglanabilirler. Bu durum, para politikasinin sadece faiz
oranlarinin diizeyini degil aym1 zamanda bu dis finansman priminin biiyiikligiinii de

etkiledigini ifade etmektedir.

Firmalarin dis finans primi hem kendi finansal durumlari hem de bankalarin borg
verebilecekleri fonlarin miktar ile iligkilidir. Dig finansman priminin bankalarin kredi
arz miktari ile baglantil1 oldugu mekanizma banka bor¢ verme kanali, firmanin finansal
durumu ile baglantili oldugu mekanizma ise firma bilango kanalidir. Daha yiiksek net

degeri olan ve finansal ac¢idan daha iyi durumda olan firmalar icin daha diisiik dis



finansman primi gecerlidir. Veri bilgi asimetrisi icin, firmalari bilancolarmin giiglii
olup olmadig1 en kaba tabirle bor¢ verenin nasil bir riskle karsi karsiya oldugunu
belirler ki, bu da dis finansman primidir. Ters para soklari, yani parasal bir daralma
bor¢lanmanin maliyetini, daha spesifik olarak kisa donem bor¢lanmanin maliyetini
arttirtr. Bunun sonucu ise firma karlarindaki azalmadir. Parasal daralma sonucu yiik-
selen faizler firmanin gelecekte beklenen karliligini ve firma hisselerini de kotiilestirir.
Bu durum ise firmanin kredibilitesini diisiiriir, yani firma i¢in gecgerli olacak dis
finansman primi artar. Bilanconun giicii tipik olarak es-cevrimsel hareket ettiginden,
firma bilanco kanalinin bir parasal veya reel sokun etkisini biiyiittiigii ifade edilir ki bu

finansal hizlandiran mekanizmasidir (Liinneman ve Matha, 2001).

Bu c¢alismada parasal aktarim mekanizmasinin firma bilanco kanalinin calisirhigi bir
baska ifade ile finansal hizlandiran mekanizmasinin varhigi Tiirkiye i¢in test edilirken
faiz ve doviz kuru da yatirnm denklemine dahil edilmektedir. Bu iki degiskenin yatirim
denklemine dahil edilmesinin nedeni parasal aktarim mekanizmasinin faiz ve kur
kanallarinin etkisini de dikkate alarak firma bilanco kanalinin c¢alisirliginin analiz
edilmesidir. Indirgenmis form yatiim denklemlerine Gertler ve Gilchrist (1994)
calismasinda faiz oranlari, Benavente, Johnson ve Morande (2003) ¢alismasinda ise reel

kur dahil edilmistir.

Yapilacak calismanin amacina uygun olarak, parasal aktarim mekanizmasinin faiz, kur
ve firma bilanco kanallarimi belirten degiskenlerin yer aldigr indirgenmis form yatirim

denklemi asagidaki gibidir:

I S NA
() =[] (i o



numaralt denklemde I yatirimlari, Kj sermaye stogunu, rj faizi, Arerj reel doviz
kurundaki yillik % degisimi, S;; firmanin satig gelirlerini, NA;; firmanin nakit akimini,
u;; ise hata terimini ifade etmektedir.! Firmanin yatinmlari, satis gelirleri ve nakit
akimi, sermaye stogu ile 6l¢eklendirilmistir. Hata terimi

U, = U, *V, @

olarak tanimlanmustir.

(2) numarali denkleme gore p zamana gore sabit ancak kesite gore farkli olan bireysel
etkiyi gostermektedir. Diger degisken v ise zamana ve kesite gore degismektedir.
Yukaridaki gibi hata terimine sahip panel veri modelleri tek tarafli hata bilesenli

regresyon modeli olarak adlandirilmaktadir (Baltagi, 2005: sayfa 11).

Faiz oran1 degiskeni olarak reel faiz oram1 kullanilmistir. Parasal aktarimin geleneksel
faiz kanalin1 simgeleyen bu degiskenin firmanin yatirimlar1 ile negatif bir iliski icinde
olmas1 beklenmektedir. Tanimi geregi reel doviz kurunun artis1 Tirk Lirasinin deger
kazanmasi, azalist ise Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir. Reel kur
tarafinda gelir ve harcama etkisi olarak ifade edilebilecek iki yonlii bir etki s6z
konusudur. Reel kurun diigsmesi Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi ve yurt i¢inde iiretilen
mallarin goreli olarak ucuzlamasma yol actifindan ihracatin artmast ve bunun
sonucunda firmalarin gelirlerin artmasina neden olmaktadir. Gelirleri artan firmalarin da
yatirnmlarim1  arttirmasi ~ beklenmektedir. Ote  yandan firma yatirimlarinin
kompozisyonunda ithal mallarin agirlikli olmast ve Tiirk Lirasinin deger kaybi

nedeniyle ithal mallarin fiyatinin artmis olmasi firma yatirimlart iizerinde negatif etki



yaratmaktadir. Reel kurun toplam etkisi bu gelir ve harcama etkilerinden hangisinin

biiyiik olduguna baghdlr.2

Satiglar ve nakit akimlarimin firma yatinmlan ile pozitif bir iliski olmasi
beklenmektedir. Firmalarin satig gelirleri ile sermaye mallarina olan talep arasinda
yiiksek bir korelasyon vardir. Fazzari ve digerleri (1988) ile Temir-Firatoglu (2004),
calismalarinda firmalarin satig gelirleri ile yatirimlar arasindaki iliski gosterilmistir. Bu
calismalarin bulgusu firmanin satis gelirlerinin yatirimlari pozitif yonde etkiledigidir.
Ozellikle finansal kisit i¢inde olan ve dis bor¢lanma olanaklari smirli olan firmalar ic
finansmana yonelmektedir. Bu ¢ercevede nakit akimlar: i¢ fon biriktirmenin 6nemli bir

gostergesi haline gelirken firma bilango kanalinin varligina da isaret etmektedir.

3. VERI SETIi VE AMPIRIiK SONUCLAR

Ampirik calisgmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) firma veri tabani
kullanilmistir. Ampirik calismaya 1989 ile 2008 yillar1 arasindaki yillik 106656 gozlem
ile baslanmistir. Tiim veri setinde gelir ve bilango kalemlerinde eksik degeri olan
gozlemlerin de disar ¢ikarilmasiyla nihai gozlem sayist 11607 firma i¢in 78445, donem
ise 1991-2008 olmustur. Calismada veri setinin 6zellikleri dikkate alinarak dengesiz

panel yontemi kullanilmistir.

Yapilan calismada firmalar net satiglarina gore siniflandirilmaktadirlar. BACH (The
Bank of Harmonized Data on Company Accounts) veri bankasinin benimsedigi net satis
kriteri baz alinarak, 10 milyon Euro miktardan diisiik net satis1 olan firmalar kiiciik, 10

milyon Euro ile 50 milyon Euro arasinda net satis1 olan firmalar orta, 50 milyon Euro ve
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iizeri net satis1 olan firmalar ise biiyiik kategorisinde degerlendirilmektedir.” TCMB
“Sektor Bilangolar1” raporlarinda da BACH veri bankasi simiflandirmasi
kullamlmaktadir. Net satis degerleri ITO TEFE endeksi kullanilarak 2008 yili

fiyatlariyla modele dahil edilmektedir.

Yukaridaki smiflandirma cercevesinde degiskenlerin ortalamalarinin karsilastirmasi
Tablo-1’de gosterilmektedir. Bu tablodan da anlasilacagi gibi degiskenlerden sermaye
stogu ile Olgeklendirilmis yatinm kalemi simiflandirmalar bazinda birbirine yakin

degerler almaktadir.

Tablo-1: Degiskenlerin siniflandirma bazinda ortalama degerleri

Degisken Tiim Panel Veri  Kiigiik Olcek Orta Olgek Biiyiik Olgek
Seti

Reel faiz 7.04451 7.112482 6.969573 6.894854
Reel kurdaki %
degisim 1.576715 1.772948 1.301079 1.285066
Yatirnnmlar (1/K) 30.93589 30.06135 32.11844 32.34422
Satislar (S/K) 22.69579 24.23906 21.96542 16.99875
Nakit akimi
(CF/K) 0.927996 0.947039 0.9006157 0.9011898
2008 yihi
fiyatlaniyla
satiglar 69200000 6829821 42600000 432000000

Calismanin bu boliimiinde (1) numarali denklem sirasiyla tiim panel veri seti ile kiiciik,
orta ve biiyilk firma smiflandirmasina iliskin veri setleri kullanilarak tahmin

edilmektedir.
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Tablo-2’de tiim panel veri seti 78445 gozlem ve 11607 firma i¢in yapilan tahminde
sabit etkiler yontemi ile elde edilen tahmin sonuglari bulunmaktadir. Burada Hausman
testi yapilmig ve sabit etkiler (fixed effect) modelinin uygun oldugu goriildiigiinden
sadece sabit etkiler sonuclarina yer verilmistir. Tahmin sonucunda, degiskenlerin % 5
anlamlilik diizeyinde aciklayici olduklart goriilmektedir. Model tahmininde reel faiz
katsayisi teorik beklentiye uygundur. Reel faizler ile yatirimlar arasinda negatif bir iliski
s0z konusu olup, reel faizlerdeki bir artis yatirnmlarin azalmasina, bir diisiis ise
yatirimlarin artmasina yol agmaktadir. Tahmin sonucunda reel kurdaki % degisim ile
yatirimlar arasinda pozitif bir iligki ortaya ¢ikmustir. Bir bagka ifade ile Tiirk Lirasi
deger kazandiginda firmalarin yatirimlari artmakta, deger kaybettiginde ise yatirimlari
azalmaktadir. Bu isleyisin arkasinda iilkemizdeki firmalarin  yatirnmlarinin
kompozisyonu yer almaktadir. Ithal iiriin agirlikli olan yatinm harcamalari, Tiirk
Lirasinin deger kazanmas: (kurun diismesi) nedeniyle artmaktadir. Ote yandan kurun
diigmesi firmalarin Tiirk Liras1 bazinda ihracat gelirlerini azaltarak yatirim
harcamalarinda bir diisiise neden olmaktadir. Ancak bu negatif etki yukarida ifade

edilen pozitif etkiden kiigiik oldugundan toplam etki de pozitiftir.

Calismamizin ana temasi olan nakit akimlari ile yatirim arasindaki iliski de literatiirdeki
ampirik caligmalara benzer olarak pozitif ¢ikmis olup, katsayr istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu durum tiim veri setimiz i¢in firmalarin finansal olarak kisith olduklarinin
ve dolayisiyla yatirimlarinin  finansmaninda i¢ finansmana daha fazla Onem
verdiklerinin bir gostergesidir. Bir bagka ifade ile yatirimlarin finansmaninda ig
finansmana yonelen firmalar aksak bir piyasa mekanizmasi i¢inde dis finansmana sinirl

ve/veya maliyetli bir bicimde erisebilmektedir. Bu cercevede kullanilan veri seti
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baglaminda firma bilangco kanali islemektedir. Yatirimlarin bir bagka belirleyicisi de
satiglardir. Satiglarla yatirimlar arasindaki iligki beklendigi gibi pozitiftir ve katsayi

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo-2: Tiim panel veri setinin tahmin sonucu, Sabit Etkiler

Yatinim (1/K) Katsayilar Standart Hata P>|t|
reelfaiz -0.35184 0.0132805 0
reelkurfark 0.02359 0.011163 0.035
Satiglar (S/K) 0.11246 0.0037131 0
Nakit akimlar (CF/K) 0.07204 0.0194313 0
Sabit 30.75802 0.1476281 0
Gozlem sayisi 78445 Gozlem / Grup
Grup Sayisi 11607 Minimum 1
F(4,66834) 441.49 Ortalama 6.8
Prob > F Maksimum 18

within between overall
R-sq 0.0501 0.0046 0.0227

Firmalarin kiigiik orta ve biiyiik siniflandirilmasina tabi tutulmasinda elde edilen sabit

etkiler metodu sonuclari sirasiyla Tablo 3,4 ve 5 ‘te sunulmustur.

Kiiciik simiflandirmasi gercevesinde degiskenlerinin tamaminin isaretleri beklendigi gibi
cikmis olup, katsayilar anlamlidir. Bu kategoride yer alan firmalarin yatirimlari nakit
akimi ve satislarla pozitif olarak iligkilidir. Kiigiik firma kategorisindeki gozlemlerle
elde edilen bu tahmin sonucu, Fazzari ve digerleri (1988) makalesindeki sonuglarla

uyumludur. Bu sonu¢ firmalarin finansal olarak kisithi olduklarmi ve i¢ finansmani
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arttirarak yatirnm yaptiklarim gostermekte olup parasal aktarim mekanizmasinin firma

bilanco kanalinin ¢alistigini da ifade etmektedir.

Tablo-3: Kiiciik simiflandirmasina iliskin tahmin sonucu

Yatinim (1/K) Katsayilar Standart Hata P>|t|
reelfaiz -0.20871 0.01936 0
reelkurfark 0.12823 0.01604 0
Satiglar (S/K) 0.12012 0.00496 0
Nakit akimlar (CF/K) 0.06266 0.01711 0
Sabit 28.34762 0.21117 0
Gozlem sayisi 46148 Gozlem / Grup
Grup Sayisi 9301 Minimum 1
F(4,36843) 200.42 Ortalama 5
Prob > F 0 Maksimum 18

within between overall
R-sq 0.0514 0.001 0.0186

Kullanilan veri seti bazinda orta biiyiikliikteki firmalarin yatirimlart ile nakit akimi

arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu sonu¢ Aggarwal ve Zong (2006) calismasinda

“kismen finansal kisith” kategorisinde elde edilen sonuglarla uyumludur. Tahmin

sonucunda elde edilen bulgular orta kategorisindeki firmalarin da yatirim igin ic

finansman1 kullanma egiliminde oldugunu gostermektedir. Veri seti bazinda orta

biiytikliikteki firmalarin da kiiciik firmalar gibi finansal kisithlig1r s6z konusudur. Bir

bagska ifade ile orta biiylikliikteki firmalara ait gbzlemlerden olusan veri seti de parasal

aktarim mekanizmasinin firma bilangco kanalimin varligim gosterecek sonuglari

tiretmektedir. Kiiciik firmalarin tahmin sonucundan farkli olarak, orta biiyiikliikteki
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firmalarda reel kurun etkisinin isaret degistirdigi goriilmektedir. Reel kurun artmas1 yani
Tiirk Lirasinin deger kazanmasi orta biiyiikliikteki firmalarda yatirimlarin azalmasina
yol a¢gmaktadir. Firma yatirnmlar icin harcama etkisinden ziyade gelir etkisi daha
baskindir. Ithal yatirrm mallarmin Tiirk Liras1 bazinda fiyatimin diismesi yatirimlari
arttirmakla birlikte, firmanin elde ettigi gelirin kur dezavantaji nedeniyle diismesi

yatirimlari azaltmakta ve toplam etkiyi negatife doniistiirmektedir.

Tablo-4: Orta siniflandirmasina iliskin tahmin sonucu

Yatinm (I/K) Katsayilar Standart Hata P>|t|
reelfaiz -0.39541 0.0239782 0
reelkurfark -0.04803 0.0195978 0.014
Satiglar (S/K) 0.11074 0.0078617 0
Nakit akimlar (CF/K) 0222 0.0480714 0
Sabit 32.30431 0.2824896 0
Gozlem sayisi 22707 Gozlem / Grup
Grup Sayisi 4331 Minimum 1
F(4,18372) 139 Ortalama 52
Prob > F 0 Maksimum 18

within between overall
R-sq 0.0536 0.0275 0.0328

Tablo-5: Biiyiik simiflandirmasina iliskin tahmin sonucu
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Yatirim (I/K) Katsayilar Standart Hata P>|t|

reelfaiz -0.5487406 0.0314604 0
reelkurfark -0.1472634 0.0261657 0
Satiglar (S/K) 0.111522 0.0109252 0
Nakit akimlar (CF/K) -0.0368304 0.03005 0.22
Sabit 34 45441 0.3311617 0
Gozlem sayisi 9530 Gozlem / Grup
Grup Sayisi 1363 Minimum 1
F(4,8223) 124.68 Ortalama 7
Prob > F 0 Maksimum 18
within between overall
R-sq 0.0697 0.0443 0.0453 J

Biiyiik firmalarin tahmin sonucu ise Tablo-5’de yer almaktadir. Tablo’dan goriildiigii
tizere reel faiz, reel kurdaki % degisim ve satislarin yatirimlar {izerindeki etkisi istatiksel
olarak anlamlidir. Reel kurdaki etki orta biiyiikliikteki firma gozlemlerinde oldugu gibi
negatif olup, biiyiik firmalar i¢cin de gelir etkisinin yatirimlarin belirlenmesinde daha
baskin oldugu anlasilmaktadir. Firmalarin i¢ finansmana yonelik egilimlerini,
dolayisiyla firma bilango kanalinin varligini gosteren nakit akimi degiskeninin katsayisi
ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Yani biiyiik firmalar icin yatirimlarin
belirlenmesinde nakit akiminin bir etkisi yoktur. Net satig kriteri cercevesinde biiyiik
siniflandirmasinda yer alan firmalarin finansal kisitliliginin olmamasi ve nakit akiminin
yatinmlarla iligkisiz olmasi Fazzari ve digerleri (1988) calismasindaki bulgularla

uyumluluk gostermektedir.

16



4. SONUC

Parasal aktarim mekanizmasinin firma bilanco kanalinin varligimi test etmek {izere
TCMB firma verileri kullanilarak yapilan panel veri calismasinda bulunan sonuglar
literatiir ile uyumluluk gostermektedir. Firmalarin kiiciik, orta ve biiyiik olarak
siniflandirildigi ve analizin de bu smiflandirma c¢ercevesinde yapildigi c¢alisma
sonucunda firma yatirimlarinin reel faiz, reel kur, nakit akimi ve satiglar ile iliskileri

aragtirilmistir.

Literatiire gore, biiyiik firmalarla karsilastirildiginda bilgi asimetrisi probleminin kii¢iik
firmalarda daha fazla olmasi nedeniyle, dis yatinmcilar daha kiiciik firmalar1 izlemek
icin daha yiiksek bir izleme maliyeti ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu izleme maliyeti
kiiciik firmalarin daha fazla finansal kisitla karsilasmasina yol a¢gmaktadir ve kiigiik
firmalarin yatirrmlarinin sekillenmesinde i¢ fonlarin 6nemi artmaktadir. Bu baglamda
kiiciik firmalarin yatirimlarinda nakit akimi degiskenine duyarliligin daha yiiksek

olmas1 beklenmektedir.

Yapilan calismada kiigiik ve orta siniflandirmasinda yer alan firmalar i¢in yatirimlarin
nakit akimi ile iliskisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgu ozellikle Fazzari ve digerleri (1988) calismasi ile onu takip eden diger ampirik
calismalar ile uyumludur. I¢ finansman ile dis finansmanin birbirine tam ikame
olmadig1 ve firmalarin finansal olarak kisith olduklar1 bir piyasada firmalarin yatirimlari
icin i¢ finansman biriktirme egilimleri, nakit akimi1 degiskeni ile aciklanmaktadir. Bu
cercevede nakit akimi ile yatirnm iliskisi finansal kisitliligin ve firma bilanco kanalinin

varligina iliskin onemli bir gosterge olarak ele alinmakta olup, yapilan calisma ve
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bulgular c¢ercevesinde (veri seti kapsaminda) iilkemiz icin firma bilanco kanalinin

calistig1 ifade edilebilir.

Firma bilango kanalinin calismasi para ve maliye politikas1 yapicilarinin aldiklari
kararlarda bu kanalin yaratacag etkileri dikkate almalarin1 gerekmektedir. Reel faizlerin
artmas1 firmalarin borg¢larinin artmasina, net degerlerinin diismesine ve dolayisiyla dis
finansmanin marjinal maliyetinin artmasina yol agmaktadir. Bu durumun dogal sonucu
ise firmanin yatinm yapma ve istihdam yaratma kabiliyetlerinin azalmasidir.
Yatirimlarin nakit akimina duyarli ve bununla pozitif iliskili oldugu bir ortamda firma
bazinda nakit akiminin artmasi yatirimlarin artmasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda
para ve maliye politikas1 yapicilar1 bu etkiyi dikkate almalidir. Nakit akimi degiskenini
belirleyen unsurlardan bir tanesi de vergi icin firmalarin yaptigi harcamalardir.
Firmalarin vergi harcamalar arttik¢a nakit akimi azalacak, vergi harcamalar1 azaldikc¢a
da nakit akimi artacaktir. Firmalarin vergi harcamalarinin azalmasi i¢ fonlarinin
artmasina yol agarken, i¢ fonlarin artis1 da yatirimlara ayrilacak kaynagin artmasina
neden olacaktir. Bu kapsamda para ve maliye politikasi1 yapicilarinin makro ¢ercevedeki
optimizasyona firma bilango kanalinin varligin1 da eklemelerinin ve finansal olarak
kisith olan firmalarin nakit akimlarin1 artici hususlar1 da toplam sosyal fayda

baglaminda degerlendirmelerinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Yapilan ¢aligmadaki bulgulardan bir tanesi de reel kurun etkisinin firma biiytikliiklerine
gore degismekte olmasidir. Kiiciik firma tahmin sonucunda reel kurdaki yiizde degisim
ile yatirrmlar arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢cikmistir. Kiigiik firma tahmin sonucundan
farkli olarak, orta ve biiyiik siniflandirmasindaki firmalarda reel kurun etkisinin isaret

degistirdigi goriilmektedir. Reel kurun artmasi yani Tiirk Lirasinin deger kazanmasi orta
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ve biiyiik Olgekli firmalarda yatirnmlarin azalmasina yol agmaktadir. Firma diizeyinde
satis gelirlerine gore yapilan bu siniflandirma, reel kur degiskeninin yanisira nakit akimi
degiskeninin de firma biiyiikliigline gore etkisinin farklilastigini gostermesi bakimindan

Onem tasimaktadir.
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SON NOTLAR

! Faiz oranlar ve reel doviz kuru t doneminde tiim firmalar icin ayni degeri
tasimaktadir. Modelde t indisi S ve NA degerleri i¢cin donem basim ifade

ederken, diger degiskenler icin donem sonunu ifade etmektedir.

2 DPTMAKRO-ARZ Makroekonometrik Modeli (2008) calismasinda da
belirtildigi iizere firmalar Tiirk Lirasinin deger kazanmasi, bir bagka ifade ile

dovizin goreli olarak ucuzlamasini takiben yatirimlarini arttirmaktadirlar.

% Euro doviz kuru olarak 1.9 TL kullanilmistir. Bu cercevede net satig1 19
milyon Tiirk Lirasindan az olan firmalar kiiciik, 19 milyon TL ile 95 milyon
TL arast olan firmalar orta, 95 milyondan ¢ok olan firmalar ise biiyiik

kategorisinde degerlendirilmektedir.
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