Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Kutu 5.1

Kredi Kosullarinin Yatirima Dogrudan ve Dolayli Etkisi: Yurt
Disi Sermaye Girisinde Daralma Ornegi

Yurt disi sermaye akimlarinda daralmanin yurt ici bankalarin kredi verme egilimlerini
glclestirdigi ve bu donemlerde 6zellikle kiiclk, geng veya borglu firmalarin krediye erisimde
zorlandigi bilinmektedir.* Bu kutuda, 2008-2009 dénemi ele alinarak, bankalarin kredi verme
egiliminde bir azalmanin reel yatirimlari nasil etkiledigi ve bu etkinin sadece dogrudan etkilenen
firmayla kalmayip tedarik zinciri Gzerinden iliskili oldugu diger firmalara ne 6lclide yayildigi
incelenmektedir. Veri olarak, ilgili donem icin mikro seviyede kredi verileri, firma bilancolari ve
firma-firma seviyesinde alig/satis beyannameleri kullanilmistir.?

Oncelikle yurt disi sermaye akimindaki sert diisisle birlikte, yurt disi fonlari daha fazla kullanan
bankalarla ¢alisan, diger bir ifadeyle, sermaye akimlarindaki ani durusa kredi kanali Gzerinden
maruziyeti daha yUksek olan firmalarin yatirimlarini daha fazla diistrdtGgu gosterilmistir.
Yontem olarak, asagidaki regresyon tahmin edilmistir:

AKf 5000 = B Kredi Arz Sokuna Maruziyets ;008 + Xf 2008 + Vic + €f,2000- (1)

AKf 5009 f firmasinin toplam duran varliklarindaki 2008 yili sonundan 2009 yili sonuna logaritmik
degisimi, Kredi Arz Sokuna Maruziyet g firmanin 2008 Eylul’de (yani ani durus éncesi)
calismakta oldugu bankalarin agirlikli ortalama kiresel likidite kullanimlarini (cekirdek-disi
yabanci para yGkimlalGginin toplam varliklarina oranini) ve X, firma kontrollerini ifade
etmektedir.? 9, . ise sektdér (NACE-2) ve sehir sabit etkilerinin carpimini ifade etmektedir.

Dolayisiyla, olgulen etki, 8, ayni sektérde faaliyet gosteren ve ayni sehirde olan firmalardan,
kiresel likiditede daralma oncesi kiiresel likiditeyi daha fazla kullanan bankalarla daha fazla
cahsan firmalarin yatirimlarini ne derece degistirdigini gdstermektedir. “Sektdr x sehir” sabit
etkileri, olasi diger kanallarin (6rnegin ticaret kanalinin) etkisini kontrol ederek kredi arzi
kanalinin etkilerini 6n plana ¢ikarmaktadir.

ikinci olarak, firmalarin tedarikgileri Gzerinden dolayli olarak da kredi arzi sokuna maruz
kalabilecegi fikrinden hareketle, denklem (1) asagidaki sekilde gelistirilmistir:

AK; 5009 = B1 Kredi Arz Sokuna Maruziyety ;408 +
B2 Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyetf ;008 + Xf 2008 + Vic + €f,2009- (2)

Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyets ;00 f firmasinin “tedarikgilerinin kredi arzi sokuna
maruziyetlerinin agirlikli ortalamasi” ile “f firmasinin toplam satislarinin brit maliyetinde tedarik
ettigi mallarin maliyetinin agirhigl” carpilarak elde edilmistir.

1 Bkz. Enflasyon Raporu 2018-Il, Kutu 5.2. “Kiresel Likidite Sartlari, Yurtici Kredi Arzi ve Firmalarin Krediye Erigimi”.
2 Detaylar, Fendoglu ve Ongena (2020) calismasinda bulunmaktadir.

3 Firma kontrol degiskenleri, logaritmik varlik blyUklugl, 6z sermayenin toplam varliklara orani, yurt disi satislarin toplam satislara orani ve kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani olarak alinmistir.
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Burada Olglilen etki, B85, tedarikgilerinin kredi erisiminde zorlanmalari dolayisiyla f firmasinin
yatirimlarini degistirip degistirmedigini gostermektedir. Beklenen etki, daha ylksek kredi
kisitlariyla karsilasan tedarikgilerle daha fazla calisan firmalarin yatirimlarini daha fazla
dislrecegi, diger bir ifadeyle, B5'nin anlamli derecede negatif olmasidir.

Son olarak, denklem (2)’de 6ne sirilen hipoteze i1sik tutmak icin, daha yuksek kredi kisitlariyla
karsilasan tedarikgilerin mal ve hizmet arzlarini nasil degistirdikleri calisiimistir:

ASfs 2000 = P1 Kredi Arz Sokuna Maruziyets ;003 + X5 2008 + Ufiscs + €fs,2000-

Burada, 45¢; 7009 S tedarikgisinin f firmasina toplam satislarinin Ocak-Eylil 2008 déneminden
Ocak-Eylul 2009 dénemine ylzde degisimini, Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyetg ooz S
tedarikgisinin Eylil 2008’de (ani durus oncesi) calismakta oldugu bankalarin agirlikh ortalama
kiresel likidite kullanimlarini ifade etmektedir. X 5908 firma kontrollerini ifade etmektedir.

U is.cs ise “alici firma (firma f) x tedarikgi firmanin sektori x tedarikgi firmanin sehri” sabit
etkilerini ifade etmektedir.* Bu sabit etkiler ile, ayni firmaya benzer mal tedarik eden ve benzer
ulasim maliyetleri yuklenen/yUkleten tedarikcilerden, kredi kisitiyla daha fazla karsilasan
tedarikcinin mal ve hizmet arzini daha fazla distrip distrmedigi dlctilmektedir.

Tablo 1: Tahmin Sonuglari

(1) (2) 3)
AS
AK; 5000 AKs 5009 (Fi fS'ZI:‘OQ
Bagimh Degisken: (Duran Varliklardaki (Duran Varliklardaki [rma-rirma
Log Degisim) Log Degisim) St Log
Degisim)
. . -0,662*** -0,074*** -0,385***
Kredi Arz Sokuna Maruziyet
(0.034) (0.004) (0.097)
] ] -0,048%**
Kredi Arz Sokuna Dolayli Maruziyet = =
(0.022)
Firma kontrolleri dahil? Evet Evet =
Sektor-sehir sabit etkileri Evet Evet -
Alici firma x tedarikgi firmanin sektord x -
I . = Evet
tedarikei firmanin sehri
GoOzlem Sayisi 234.957 234.957 282.272
R2 0,021 0,021 0,399

Not: Standart sapmalar tahmin edilen katsayilarin altinda parantez igerisinde verilmistir. (1) ve (2) nolu sttunlarda sektor ve sehir
seviyesinde, (3) nolu situnda ise alici firma ve satici firma seviyesinde gift-kiimelenmistir (double-clustered). ***, % 1 dizeyinde
istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

4 Sonuclar, sadece alici firma sabit etkileri eklendiginde de gecerlidir.
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Sonuglar Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Stitun (1), krediye erisimde daha fazla zorlanan bir
firmanin yatirimlarini daha fazla kistigini gostermektedir. Sttun (2) krediye erisimde zorlanan
tedarikgilerle daha fazla galisan firmalarin yatirimlarini daha fazla kistigini gostermektedir.
Sutun (3) ise krediye erisimde zorlanan tedarikgilerin alici firmaya daha az girdi (mal veya
hizmet) sattigini gbstermektedir.®> Bu etkiler istatistiksel oldugu kadar ekonomik olarak da
anlamhidir.

Krediye erisimde daha fazla zorlanan (kredi arz sokuna maruziyet degiskeni 75’inci yizdelik
dilimde olan) bir firma, krediye erisimde daha az zorlanan (spesifik olarak, kredi arz sokuna
maruziyet degiskeni 25’inci yizdelik dilimde olan) bir firmaya kiyasla yatirimlarini yizde 3
daha fazla distrmektedir (Tablo 1, situn 1). Benzer bir hesapla, krediye erisimde zorlanan
tedarikcilerle daha fazla calisan firmalar ise yatirimlarini ylizde 0,3 daha fazla distirmektedir
(Tablo 1, sttun 2). Diger bir ifadeyle, dolayli etkiler, dogrudan etkilerin yaklasik 10’da biri
kadardir.® Son olarak ve mekanizmaya isik tutar sekilde, ayni alici firmaya benzer ulasim
maliyetiyle benzer mal veya hizmet tedarik eden tedarikgilerden krediye erisimde daha fazla
zorlanan tedarikgi, alici firmaya satislarini yizde 2,2 daha fazla disiirmektedir (Tablo 1,
sutun 3). Bu etkileri 6lcmek icin, tabloda verilen katsayilar ile ilgili degiskenin kuartil aralig
(75. yizdelik dilim ile 25. yizdelik dilim farki) carpilmistir.’

Ozetle, sonuclar, bankalarin kredi verme egilimlerinde bir azalmanin (olumsuz kredi arz
soklarinin) firma yatirimlarini dogrudan baskiladigini, firmanin tedarikgilerinin de krediye
erisimde zorluk yasamasi durumunda bu etkinin daha ylksek oldugunu géstermektedir.
Dolayislyla, bankalarin kredi verme egilimlerinin yatirimlara etkisinin sadece dogrudan
etkilenen firmayla kalmayip, bu firmanin Uretim agindaki diger firmalara da yayilabilecegi
bulgulanmaktadir.
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> Not etmek gerekir ki burada asag (downstream) etkiler calisilmaktadir. Yukari (upstream) etkilerin de oldugu ancak bu etkilerin asagi etkilere gére ¢cok daha
zayif oldugu bulgulanmistir.

& Alici firma eger az sayida tedarikgi ile calisiyorsa, dolayli etkinin guicti yaklasik 2 katina ¢ikmaktadir. Detaylar igin bkz. Fendoglu ve Ongena (2020).

7 Kuartil araliklarr igin bkz. Fendoglu ve Ongena (2020).



