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Ozet

Turkiye'de 2022 yilinin ilk yarisinda kredi arzinda Turk lirasi cinsi firma kredilerinin strukleyicisi
oldugu ciddi bir ivmelenme gerceklesmistir. Bu calismada, glincel ve genis bir mikro veri seti
kullanilarak s6z konusu dénemde kullandirilan Turk lirasi cinsi kredilerin etkinligi analiz edilmektedir.
Firma eslestirme analizi ve farklarin farki ydntemiyle elde edilen bulgular, ilgili dénemde firmalarin
daha fazla kredi kullaniminin kredi kullanimi daha dusuk olan grup ile kiyaslandiginda ihracat
performanslarina yansimadigini gostermektedir. Firma dlgegi ayriminda incelendiginde ise kligik ve
orta buyuklikteki isletmelerin (KOBI) ihracat performanslarinda belirgin bir ayrisma gézlenmezken,
gorece fazla kredi kullanan buyuk firmalarin daha az kredi kullanan buyuk firmalara kiyasla ihracat
performanslarinda belirgin bir diisiis gérulmektedir. Ayrica, daha fazla kredi kullanan KOBI'lerin
ithalat, yurt ici girdi alimi, vadesinden 6nce yabanci para cinsi bor¢ kapatma ve net déviz alimlarini
artirdig), daha fazla kredi kullanan buyuk firmalarin ise déviz alimlarini artirma egiliminde oldugu
gorulmektedir. Calismanin sonuclari, iktisadi yazindaki asiri ve secici olmayan kredi genislemelerinin
gelismekte olan ulkelerde verimlilik artisina neden olmadigi ydonundeki bulgulari teyit ederken,
kredilerin arz ve talep dengesini destekleyecek sekilde secici ve istikrarli gelisimini saglayan
politikalarin 6nemine isaret etmektedir.

Abstract

In Turkiye, a significant rise was experienced in loan supply driven by TL-denominated corporate
loans, which led to a serious acceleration in loan growth in the first half of 2022. Using a rich micro
data set, this study analyzes the effectiveness of loans granted in the first half of 2022. Utilizing the
combination of coarsened exact matching procedure and difference-in-differences methodology,
the results show that the relatively higher use of loans in the relevant period was not reflected in the
export performances of the firms. In terms of firm scale, while there is no significant difference in
export performances of SMEs, large firms that use higher amount of credit experienced a
remarkable decline in their export revenues compared to large firms with relatively less usage of
credit. Also, SMEs that use higher amount of credit increased their imports, domestic input
purchases, FX denominated debt settlement and net foreign currency purchases, while large firms
that use more loans tend to increase their net foreign currency purchases. The results confirm the
findings in the literature that excessive and untargeted credit expansions may not lead to
productivity gains in developing countries, and they point to the importance of policies that ensure
selective and stable development of credit growth in a way that supports the credit supply and
demand balance.

Ekonomi Notlari, TCMB bunyesinde Turkiye ekonomisi ve para politikasi Uzerine yapilan ¢alismalarin sonuclarini kamuoyuyla
paylasmak ve ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak amaciyla hazirlanan bir yayindir. Burada
sunulan gérusler tamamiyla yazarlara aittir ve dogrudan TCMB'nin ya da calisanlarinin goruslerini temsil etmeyebilir. Metnin
tamaminin baska bir yerde yayimlanabilmesi icin TCMB'den yazili izin alinmasi gerekmektedir.
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1. Girig

Kredilerin asiri buylmesi ve etkin dagitilmamasi durumunda, kredi arzi makro dengesizliklere ve
fiyat istikrari ile finansal istikrarin bozulmasina yol acarak ekonominin dis soklara karsi savunmasiz
hale gelmesinde ve ekonominin dustk performans gostermesinde kritik rol oynayabilmektedir
(Mendoza ve Terrones, 2008; Hsieh ve Klenow, 2009; Alessi ve Detken, 2018). Mendoza ve Terrones
(2008), gelismekte olan ulkelerdeki asiri kredi genislemelerinin genel olarak verimlilik artisina neden
olmadigini ve finansal krizlerin cogunlukla asiri kredi genislemeleri ile iliskili oldugunu
gostermektedir. Reis (2013), Avrupa Birligi'nin 1990 sonrasinda ticarete konu olmayan sektorlerdeki
nispeten verimsiz firmalara kredi kullandiriminin, bu firmalarin ticarete konu olan sektérlerde
faaliyet gosteren verimli firmalara gore daha fazla buyimesine neden oldugunu raporlamaktadir.
Benzer sekilde, Bleck ve Liu (2018), 2007-2009 kuresel krizine karsi Cin hikimetinin hedefli olmayan
kredi genislemesi uygulamasinin iktisadi faaliyette 6nemli oranda katma deger saglayan kigcuk ve
orta 6lcekli isletmelerin (KOBI) krediye erisimde bulyik firmalara gére daha fazla zorlanmasina
neden oldugunu géstermektedir. Tim bu ¢alismalar kredilerin fiyat istikrari ve finansal istikrar ile
uyumlu seyretmesinin ve kredilerin etkin dagiliminin dnemini ortaya koymaktadir. Bu cercevede,
bankalarin krediyi hangi alanlarda kullandirdigi ve firmalarin erisim sagladigi kredileri hangi
kanallara yénlendirdiginin analiz edilmesi buylik 6nem tasimaktadir.

Grafik 1: 13 Haftalik TL Firma Kredi Blyiimesi
(Yilliklandirilmis, %)
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Kaynak: TCMB. Son Gozlem: Aralik 2022

Turkiye'de 2022 yilinin ilk yarisinda Turk lirasi (TL) cinsi firma kredilerinin sirukleyicisi oldugu énemli
bir kredi genislemesi yasanmistir. TL cinsi firma kredilerinde 13 haftalik kredi buytmesi mayis ayinda
yillik bazda %140'a yikselmistirt (Grafik 1). Bu calismada, glincel ve genis bir mikro veri seti
kullanilarak kredi buytmesinde ani bir ivmelenme yasanan 2022 yilinin ilk yarisinda kullandirilan TL
cinsi kredilerin hangi alanlarda kullanildig ve kisa vadeli firma performansi Uzerindeki etkisi analiz
edilmektedir. Calismanin bir sonraki bolimtnde kullanilan mikro veriler ile ekonometrik yontem ve
analizlerin detaylari agiklanmakta, t¢liinci bélimde ampirik modelin bulgulari paylasiimaktadir. Son
b6lim ise bulgularin degerlendirilmesine ayrilmistir.

1 Bu dénemde YP cinsi krediler disis egilimde olup, mayis ayinda toplam kredi blytmesi (KEA) ylzde 90 seviyelerine
ulagmistir. Calismada firmalarin YP kredilerinde artis olmamasi nedeniyle TL kredilere odaklanilmistir. Firma eslestirmesinde
doénem basindaki YP cinsi stok seviyesi de kullanilarak benzer YP bor¢ stoguna sahip olup daha fazla TL kredi kullanan
firmalarin YP kredi kapama egiliminde olup olmadiklari da analize dahil edilmistir. Detaylar B&lim 2 ve 3'te yer almaktadir.
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2. Veri ve YOntem

Galismada, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) araciligiyla Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasina (TCMB) raporlanan kredi kayitlari, Ticaret Bakanligl tarafindan saglanan firma
seviyesindeki dis ticaret islemleri ile Gelir idaresi Baskanhigindan saglanan firmalarin gecici gelir
tablolarinaz iliskin guincel mikro veri tabanlari kullaniimistir. Analize bilango raporlayan sermaye
sirketleri dahil edilmistir. Ote yandan, bilanco raporlama zorunlugu bulunmayan veya bu
zorunlulugu belirli sartlara baglanmis sahis sirketleri veri kisiti sebebiyle analiz disi birakilmistir. S6z
konusu verilerin birlestirilmesi sonucu elde edilen 6rneklemin ilgili dénemdeki TL cinsi ticari kredi
kullanimlarin toplam tutarindaki payi yuzde 81,8 seviyesindedir.

Kredi kullanimlarinin yiksek oranda arttigi 2022 yilinin ilk yarisinda firmalari kredi kullanim
miktarlari bazinda siniflandirmak amaciyla, bir dnceki yilin ayni ddnemine goére toplam kredi
kullanimi/net satislar orani karsilastirmasi yapilarak odak ve kontrol gruplari olusturulmustur.3
Boylelikle cirosuna kiyasla daha fazla kredi kullanan firmalarin bu kredileri hangi alanlarda
kullandiginin analiz edilmesi amaclanmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin ilgili ddnemdeki
degisim oranlari Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1. Toplam TL Kredi Kullanimi/Toplam Net Satis Oranini Artiran ve Azaltan Firmalarin
Karsilagtirmasi (2021-2022 ilk Alti Aylik Dénemler, % Degisim)

A Yurt igi -
Net TL TICE’r‘I ithalat Girdi ihracat YP Borg Net Doviz
Satislar Kredi Kapama Alimi
Alimi

Kredi/Satis Oranini Artiran Firmalar
%120 %442 %131 %77 %128 %245 %773

Kredi/ Satig Oranini Azaltan Firmalar
%152 %14 %131 %82 %130 -%86 %151

Kaynak: Birlestirilmis mikro veri tabanlarindan yazarlarin hesaplamalari.

Firmalar kullandiklari kredileri, kapasitelerini artirmak, isletme sermayelerini gliclendirerek cirolarini
yukseltmek ve ihracat yapilan Urunlerin Uretimine ve ihracat kanallarinin gelistiriimesine yonelik
harcamalarla ihracat performanslarini gelistirmek amaciyla kullanabilmektedir. Ayrica, firmalar daha
fazla ithalat yaparak stoklarini artirabilmektedir. Ote yandan, firmalar aldiklari kredileri déviz kuru
oynakligina karsi korunma ve/veya finansal kar elde etme amaciyla spot doviz aliminda veya mevcut
doviz borg¢larini kapatmakta da kullanabilmektedir.

Tablo 1'de raporlanan basit karsilastirma oldukca ilging sonuclar 6nermektedir. Oncelikle, kredi/satis
oraninin artmasinin veya azalmasinin kredi veya satislardan kaynaklanan farkli sebepleri
olabilmektedir. Ornegin, net satis degisimleri iki grupta benzesip kredi gelismeleri belirleyici
olabilirken, kredi gelisimi benzesirken satis performanslarindaki farklilasma veya pay ve paydadaki
gelismelerin bir kombinasyonu gruplarin olusmasinda temel roli oynayabilmektedir. Tablo 1'in ilk iki
sUtununa bakildiginda, iki grubun temelde krediler nedeniyle ayristigi gérulmektedir. Satis
buytmeleri iki grup icin birbirine yakinken kredi/satis oranini artiran firmalarin kredileri bes katinin
Uzerine ¢ikarken, kredi/satis orani azalan firmalarin kredileri yalnizca yuzde 14 bayimastir. Benzer
sekilde, 2022 yilinin ilk alti ayinda énceki yilin ayni dénemine gore kredi/satis orani yukselen
firmalarin kredi/satis orani disen firmalara kiyasla yurt ici girdi alimlarinda, ithalatlarinda ve ihracat
performanslarinda belirgin bir degisim olmadigi gérilmektedir. Buna karsin, gérece yUksek seviyede

22022 yihnin firmalarin bilanco ve gelir tablolarindan olusan mali tablolari bir yil gecikme ile geldiginden analizde 2022 yilinin
ilk alti ayina iliskin en gtincel gecici gelir tablolari verileri kullanilmistir.

3TL kredi kullanimi igin akim krediler kullaniimistir. Net stok degisimi kullanilarak yapilan analizlerde benzer sonuclar elde
edilmistir.
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kredi kullanan firmalarin vadesinden 6nce yabanci para (YP) cinsi borc¢larini kapama ve déviz alma
egiliminde olduklari g6zlenmektedir.

Diger taraftan, Tablo 1'in ima ettigi degisimler, kredi/satis oranini artiran ve azaltan gruplarin
olusumundaki olasi secim yanliliklarindan étirt yaniltici olma potansiyeline sahiptir. Ornegin, daha
fazla kredi kullanan firmalarin cogunlugunun belirli 6zellikteki firma/sektdr gruplarinda kimelenmis
olmasi ve ilgili dénemdeki farklilasan firma/sektér dinamikleri, firmalarin ihracat performansi, ithalat
tutarlari ve finansal islemlere yénelmeleri Uzerindeki etkiyi artirarak (azaltarak) calismanin
sonuclarinda yukari (asagi) yonli yanhhk olusturabilmektedir. S6z konusu se¢im yanliligi ve icsellik
problemlerinin en aza indirilerek saglikl bir analizin yapilabilmesi icin ikiz firma bulma (Coarsened
Exact Matching, CEM) yéntemi kullanilarak odak grubundaki gérece ytksek kredi kullanan her bir
firma, 2022 yili basinda benzer &zellikler tasiyan ancak gorece dusuk kredi kullanan bir ikiz (kontrol)
firma ile eslestirilmistir.4

Karsilastirma analizinin gecerliligi icin odak ve kontrol gruplarini eslestirme kalitesi blylik énem
tasimaktadir (Haukoos ve Lewis, 2015). Bu ¢ercevede, eslestirme, genis bir mikro veri seti
kullanilarak iki haneli Nace-Rev2 sektér kodu ve firma 6lcek grubuna (mikro, kiguk, orta, buyulk) ek
olarak net satislar, ithalat tutari, ihracat tutari ve YP borg¢ tutari eslestirme kriterleri kullanilarak
yapimistir. S6z konusu yontem sonucunda %76 seviyesinde bir eslesme oranina ulasiimistir.
Eslestirme analizinin kalitesini gosteren karsilastirmalar ve ekonometrik testler Tablo 2'de

paylasiimistir. Tablo 2 incelendiginde, ikiz firma eslestirmesinde kullanilan tim degiskenlerde
ortalamada %97'nin Uzerinde olasi bir yanhlik diststnun saglandigi gérilmektedir.

Tablo 2. Odak Grubu ve Kontrol Grubunun Eslesme Kalitesi

Firma Sayisi Ortalama t testi
Desiskenler Odak  Kontrol  Odak Kontrol Y:rljj:k t p
g3 Grubu Grubu Grubu Grubu e istatistigi Degeri
Dugusu
Sesime 119.659 102828 1440 14,08 3564 0,00
Net Satislar [\ iime %97,86
S 90.467  90.467 14,18 14,18 -0,80 0,42
, Elestime 119.659  102.828 1,90 1,37 2978 0,00
Ihracat Eclestirme %99,56
S 90.467  90.467 1,14 1,14 -0,14 0,89
, Eslesme 119.659  102.828 1,62 1,23 2364 0,00
ithalat b %99,92
S 90.467  90.467 0,96 0,96 0,02 0,98
YP Borc Eslesme 119.659  102.828 047 0,31 2038 0,00
. %99,60
Tutari Eslestirme 90.467  90.467 0,18 0,18 0,11 0,91
NACE2 Eslesme 119.463  102.575 44,39 44,78 5,07 0,00
Sektor Eee %100
Grubu S 90.467  90.467 45,09 45,09 0,00 1,00
Firma Olcek Elestime 119.463 102575 1,80 1,75 17,23 0,00
. %100
Grubu Eslestirme 90467  90.467 1,71 1,71 0,00 1,00

Not: Tablo 2'de raporlanan net satislar, ihracat, ithalat ve YP borg tutari degiskenleri logaritmik formdadir. “t testi” situnu

ortalama farklarinin eslestirme éncesi ve eglestirme sonrasi istatistiksel anlamliliklarini gésteren t istatistigi ve p

degerlerini icermektedir.

4 Eslestirme metodolojisinin detaylari icin bakiniz: lacus ve dig. (2012), Yarba ve Yassa (2022).
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Ek olarak, eslestirme kalitesine iliskin eslestirme Oncesi ve sonrasi net satis ile sektér dagilimlari
sirasiyla Grafik 2a-2b ve Grafik 3a-3b'de sunulmaktadir. Her iki grafikte de sol panel eslestirme dncesi

dagilhimlari, sag panel ise eslestirme sonrasi dagilimlari gbstermektedir.

Grafik 2a. Net Satis Dagilimlari
(Eslestirme Oncesi, %)

Grafik 2b. Net Satis Dagilimlari
(Eslestirme Sonrasi, %)
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Grafik 3a. Sektor (Nace-Rev 2) Dagilimlari
(Eslestirme Oncesi, %)

Odak Grubu ~===== Kontrol Grubu

Grafik 3b. Sektér (Nace-Rev 2) Dagilimlari
(Eslestirme Sonrasi, %)
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Olasi se¢im yanliligl ve i¢sellik sorununa karsi yapilan eslestirmenin ardindan, 2022'nin ilk alti ayinda
gerceklesen ciddi orandaki kredi artisinin etkinliginin analizi icin farklarin farki yontemi
kullanilmistir.s Bu analiz icin kullanilan ekonometrik model asagida belirtilmistir:

Y = a + fOdak_Grubu; + 0Etki_Dénemi, + A(Odak_Grubu; X Etki_Donemi,) + p;
+(Ws X ) + (e X Pe) + &t

> Alternatif olarak eslestirme sonrasinda bagimli degiskenlerin farklarinin alinarak sektdr x yil sabit etkilerinin kontrol edildigi
yatay kesit regresyon modeli ile yapilan analizlerde benzer sonuclar elde edilmistir.
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Yukaridaki ekonometrik modelde i firmayi, j eslesen her bir odak ve kontrol firma grubunu, t ise yil
temsil etmektedir. Y;, etki analizinin odagindaki bagimli degiskenler olan net satislar, ticari krediler,
ithalat, yurt ici girdi alimi, ihracat, net déviz alimi ve vadesinden 6nce kapatilan YP cinsi borg tutarini
ifade etmektedir. Odak_Grubu; kukla degiskeni 2022'de kredi kullanim/net satis oranini artiran
firmalar icin 1, azaltan firmalar icin 0 degerini almaktadir. Etki_Dénemi, kukla degiskeni ciddi kredi
arzi artisi gerceklesen 2022 yilinin ilk alti ayi icin 1, 2021 yilhinin ilk alti ayi icin O degerini almaktadir.
Calismanin odagindaki etkilesim degiskeninin (Odak_Grubu; x Etki_Donemi,) katsayisi olan A'nin
pozitif (negatif) deger almasi, odak grubunda yer alan kredilerini daha fazla artiran firmalarin ilgili
bagimli degisken 6zelinde daha ytksek (dlsuk) bir performans gergeklestirdigini gostermektedir. p;
eslestirilen grup firmalari (odak grubu firmasi ile kontrol grubu firmasi) icin modele eklenen sabit
etkileri temsil etmektedir (Brown ve Earle, 2017).6 Ayrica, zaman i¢inde degisebilen sektdr ve bdlgeye
0zgl dinamikleri kontrol etmek amaciyla sektér x zaman (¥, X ¢,) ve il x zaman (y, X ¢,) sabit
etkileri modele dahil edilmistir. Son olarak, ¢;; modeldeki hata terimini temsil etmektedir.

3. Bulgular

Ampirik modelin tim érneklem icin sonuclari Tablo 3'te raporlanmistir. Regresyon sonugclari
incelendiginde, 2022 yilinin ilk alti ayinda belirgin diizeyde daha fazla kredi kullanan firmalarin daha
az kredi kullanan firmalara kiyasla net satislarini ortalama %12,8 azalttigi gérilmektedir. ilgili
donemdeki ihracat performansinda ise firmalar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilasma
bulunmamaktadir. Sonuglar, gérece daha fazla kredi kullanan firmalarin ithalat tutarlarinda %8, yurt
ici girdi alimlarinda %15,7 ve YP bor¢larini kapamada %0,6 oraninda daha fazla artis
gerceklestirdiklerini géstermektedir. Ayrica, bu firmalarin net doviz alimlarini ortalamada yaklasik 28
bin ABD dolari artirdiklari géralmektedir. Ozetle, ilgili donemde daha fazla kredi kullanan firmalarin
bu kullanimi satis ve ihracat performanslarina yansitamadigl; bunun yerine ithalat, vadesinden dnce
YP bor¢ kapatma’ ve net doviz alimlarini artirdiklari gértlmektedir.s

Tablo 3. Ampirik Model Sonuglari (Tim Orneklem)

Net Satislar Ticari ithalat Yurt ici YP Borg Net Déviz
Krediler Girdi Alimi Kapama Alimi
Etki (Odak Grubu' 1 ogsss  5934%%% 0000  0080%* 0,157+ 0,006%* 28,621%*
x Etki DGnemi)
(0,005) (0,012) (0,012) (0,011) (0,005) (0,003) (6,626)
Go6zlem Sayisi 361.868 361.868 361.868 361.868 361.868 361.868 361.868
R2 0,87 0,63 0,85 0,85 0,92 0,70 0,59

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1'lik seviyede istatistiki anlamhlig gdstermektedir. Parantez icinde verilen degerler standart
hatalari gostermektedir. Net satislar, ticari krediler, ihracat, ithalat ve vadesinden énce YP borg kapama degiskenleri TL cinsi ve
logaritmik formda, déviz alimi degiskeni bin ABD dolari cinsindendir.
Sonuclarda firma élcegine gore bir farklilasma olup olmadigini incelemek amaciyla KOBI ve biiyiik
firmalar icin model sonuclari ayri ayri hesaplanmistir.° Sonuglar, KOBI ve buy(k firmalar icin sirasiyla
Tablo 4 ve Tablo 5'te raporlanmistir.

KOBI'ler icin model sonuclari incelendiginde, 2022 yilinin ilk alti ayinda belirgin diizeyde daha fazla
kredi kullanan KOBJ'lerin daha az kredi kullanan KOBI'lere kiyasla net satislarini %12,7 azalttig

6 Alternatif olarak firma sabit etkileri ile analizler tekrar edilmis ve benzer sonuglar elde edilmistir. Standart hatalar firma
seviyesinde kiimelendirilerek hesaplanmistir.

7 Firmalarin YP cinsi bor¢ kapama davranislarini analiz etmek amaciyla vadesinden énce YP bor¢ kapama degiskenine
alternatif olarak toplam YP cinsi bor¢ 6édemesi de kullaniimis ve yakin sonuglar elde edilmistir.

8 Etki d6nemi veri kisiti olmayan net satislar disindaki degiskenler icin yil sonuna kadar uzatilmis ve benzer sonuclar elde
edilmistir.

% Firma 0Ol¢egi siniflamasinda KOSGEB'in resmi tanimlamasi kullanilmistir.
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gorulmektedir. Bu iki grubun ihracatlarinda ise istatistiksel olarak anlamli bir farklilasma
bulunmamaktadir. Ote yandan, daha fazla kredi kullanan KOBI'lerin ithalatlarinda %8,1; yurt ici girdi
alimlarinda %15,9; YP borclarini kapamada ise %0,6 oraninda daha fazla artis kaydettikleri
goérulmektedir. Ayrica, bu firmalar daha az kredi kullanan KOBl'lere gére net déviz alimlarini
ortalamada yaklasik 8 bin ABD dolari daha fazla artirmistir.

Tablo 4. Ampirik Model Sonuglari (KOBI)

Net Ticari ihracat ithalat Yurtigi YP Borg Net Déviz
Satislar Krediler Girdi Almi Kapama Alimi

Etki (Odak Grubu 1 oosax  5040%%% 0004  0,081%%  0,159%%+ 0,006** 8,339%**
x Etki Donemi)

(0,005) (0,012) (0,012) (0,011) (0,005) (0,003) (1,727)
GOzlem Sayisi 355.876 355.876  355.876 355.876 355.876 355.876 355.876
R? 0,86 0,62 0,84 0,84 0,92 0,56 0,40

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1'lik seviyede istatistiki anlamliligl gostermektedir. Parantez icinde verilen degerler standart
hatalari gostermektedir. Firma 6lcegi siniflamasinda KOSGEB'in resmi tanimlamasi kullaniimistir. Net satislar, ticari krediler, ihracat,
ithalat ve vadesinden énce YP borg kapama degiskenleri TL cinsi ve logaritmik formda; t déviz alimi degiskeni bin ABD dolari

cinsindendir.

BUyUk firma 6rnekleminin model sonuglarina gore fazla kredi kullanan bayuk firmalarin net
satislarini %13,7; ihracatlarini ise %26,6 azalttiklari gérilmektedir. ithalat, yurt ici girdi alimi ve YP
bor¢ kapama degisimlerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunmazken, daha fazla kredi
kullanan buyuk firmalarin net déviz alimlarini daha az kredi kullanan buyuk firmalara kiyasla
ortalamada yaklasik 1,23 milyon ABD dolari daha fazla artirdiklari gérilmektedir.

Sonuclar, daha fazla kredi kullanan gerek buyik firmalarin gerekse KOBI'lerin daha az kredi
kullananlara gére net satislarinin belirgin diizeyde azaldigini géstermektedir. ihracat
performanslarinda ise KOBI'lerde istatiksel olarak anlamli bir farklilasma bulunmazken, daha fazla
kredi kullanan buyuk firmalarin daha az kullanan buytk firmalara gore ihracat performanslarindaki
belirgin dlsuUs dikkat cekmektedir. Ayrica, daha fazla kredi kullanan blyUk firmalarin net doviz
alimlarini daha az kredi kullanan blyUk firmalara kiyasla 6nemli oranda artirdigi gérulmektedir.

Tablo 5. Ampirik Model Sonuglari (Buytk Firmalar)

Net Ticari ihracat ithalat Yurt igi YP Borg Net Déviz
Satislar Krediler Girdi Almi Kapama Alimi
Etki (.Od.‘?k Grgbu -0,137%**  5540%** -0,266** 0,067 0,032 0,023 1.232,608***
x Etki DGnemi)
(0,020) (0,144) (0,122) (0,125) (0,030) (0,096) (408,336)
GOzlem Sayisi 5.992 5.992 5.992 5.992 5.992 5.992 5.992
R? 0,92 0,56 0,94 0,94 0,95 0,81 0,61

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1'lik seviyede istatistiki anlamliligl gdstermektedir. Parantez icinde verilen degerler standart
hatalari gostermektedir. Firma 6l¢egi siniflamasinda KOSGEB'in resmi tanimlamasi kullanilmistir. Net satislar, ticari krediler, ihracat,
ithalat ve vadesinden 6nce YP borg kapama degiskenleri TL cinsi ve logaritmik formda iken net doviz alimi degiskeni bin ABD dolari

cinsindendir.

4. Sonuc

Bu calismada, kredi buylme hizinda ani bir ivmelenme yasanan 2022 yilinin ilk alti ayinda
kullandirilan kredilerin etkin kullanilip kullanilmadigi genis bir mikro veri seti ile analiz edilmistir.
Bulgular, ilgili ddbnemde daha fazla kredi kullanan firmalarin daha az kredi kullanan firmalara gore
daha cok finansal islemlere yoneldigini gdstermektedir. Sonuclar, iktisadi yazindaki asiri ve segici
olmayan kredi genislemelerinin gelismekte olan Ulkelerde verimlilik artisina neden olmadigi
yonundeki bulgulari desteklerken, kredilerin arz ve talep dengesini destekleyecek sekilde segici ve
istikrarli gelisimi yonundeki politikalarin nemine isaret etmektedir. S6z konusu politikalarin
firmalarin banka kredilerine bagimliliginin azaltilarak 6zkaynak finansmani ve sermaye piyasalarinin
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daha etkin kullaniminin saglanmasi yoluyla finansal derinligin artirilmasina ve makroekonomik
istikrara dnemli bir katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Bu ¢calismada veri kisit nedeniyle kisa
vadeli etkiler ele alinmistir. Ote yandan, asiri kredi bayGmesinin ve firma borclulugunun orta ve uzun
vadede fiyat istikrari ve finansal istikrar icin olusturabilecegi risk unsurlari ile makro dengesizliklerin
g6z 6niinde bulundurulmasi 6nem arz etmektedir. Oniimizdeki ddnemde, s6z konusu etkilerin
analizin daha kapsamli bir sekilde ele alinmasi politika tasariminin gelistirilmesinde yol gosterici
olacaktir.
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