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Ozet

Bu calismada borcluluk ve istihdam arasindaki iliski mikro bazli firma verisi kullanilarak kisa ve orta
vadeli olmak Uzere incelenmektedir. Sonuclar, firma borglulugundaki artisin istihdam biytimesi ile
kisa vadede pozitif, orta vadede ise negatif yonde iliskili oldugunu ima etmektedir. Orta vadede
borcluluk degisimi ve istihdam degisimi arasindaki negatif iliskinin firma is ¢cevrimleri ve istihdaminin
ortalamaya donus egiliminden bagimsiz oldugu teyit edilmektedir. Analizler ayni zamanda borcluluk
degisimi ve istihdam degisimi arasindaki orta vadedeki negatif iliskide finansal kirilganlk kanalinin
etkili olduguna isaret etmektedir. Sonuglar firma bor¢luluk seviyesi Gzerinde etkili olabilecek finansal
istikrar hedefli politikalarin dolayli olarak istihdam Uzerinde de olumlu katkisinin olabilecegini
gostermektedir.

Abstract

In this study, the relationship between firm leverage and employment in the short and medium
term is investigated by using firm-level micro data. The results imply that the increase in firm
leverage is positively related to employment growth in the short term, and negatively in the medium
term. It has been confirmed that the negative relationship between the change in leverage and the
change in employment in the medium term is independent of firm business cycles and the mean-
reverting tendency of employment. The analysis also indicates that the financial fragility channel is
effective in the negative relationship between the change in leverage and the change in employment
over the medium-term. The results show that policies aiming at financial stability, which may have
an impact on the firm's leverage level may also indirectly contribute positively to employment.

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 gorislerini temsil etmeyebilir. Metnin
tamaminin baska bir yerde yayimlanabilmesi icin TCMB'den yazili izin alinmasi gerekmektedir.
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1. Giris

Finansmana ulagsmanin blytme Uzerindeki etkisi literatirde kapsamli olarak tartisilmaktadir (Beck
ve dig., 2000; Beck ve Demirguc-Kunt, 2006). Finansal kaynaklara ulasmanin bdylime, yatirim ve
istihdami destekledigi goriusune karsin, bor¢luluk oranlarindaki artisin finansal kirilganliklara neden
oldugu ve buytimeyi olumsuz etkiledigi yazinda kendine yer bulmaktadir (Gourinchas ve Obstfeld,
2012). Buyume dénemlerinde, “ihmal edilen ug riski” (Gennaioli ve dig., 2012), “beklentilerin
uzatilmas!” (Barberis ve dig., 1998) ve "bu sefer farkli” (Reinhart ve Rogoff, 2009) gibi aciklamalarla
iliskilendirilen asiri iyimserlik asiri kredi blyUimesine, sonrasinda ise finansal sistem ve ekonomik
istikrar Uzerinde bozucu etkilere sahip olabilmektedir (Baron ve Xiong, 2017).

Ampirik calismalar borclulugun finansal kirilganliklar araciligiyla buytme Uzerinde yarattigl olumsuz
etkinin borclanan kesime gére farklilasabildigini gostermektedir. Ornegin Miller ve Verner (2023)
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerde kredilerdeki artisin etkilerinin farkhlastigl, ticarete konu
olmayan sektdrde kredi artisinin buyUmeyi yavaslatan bir faktér oldugu sonucuna ulasmistir. Mian
ve dig. (2017) 1960-2012 dénemini iceren ve 30 ulke i¢in yaptiklari calismada borc¢luluk oranti ile
bldyime arasindaki zit yonlu iliskinin hanehalki borglulugu ile ilintili oldugunu, firma borglulugu ve
bUyUme arasinda benzer bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasmistir.

Makro duzeyde finans, buylime ve istihdam arasindaki iliski hem teorik hem de ampirik dizeyde
genis bir sekilde tartisilsa da bu konuda firma bazinda teorik modeller ve mikro bazda sunulan
kanitlar sinirlidir. Benmelech ve dig. (2021) firmalar icin dis finansmanin istihdam karari Gzerinde
etkili olmasini teorik olarak farkli kanallardan agiklamistir. Bunlardan ilki isglici 6demelerinin 6énden
yapilmasi ve firmalarin i¢c kaynaklarinin yeterli olmamasi durumunda dis finansman olanaginin
istihdam karari Gzerinde etkili oldugudur. Diger bir kanal, dis finansmanin kisith olmasinin
yatirimlarin gerilemesine, sermayenin azalmasina ve sermaye/isglci oranina bagli olarak isglct
talebinin gerilemesine neden olmasidir. Ampirik calismalar arasinda Falato ve Liang (2016) ABD icin
kredi s6zlesmesi ihlallerini inceledikleri calismada firma finansal kisitinin istihdam talebi Gzerinde
etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Atabek ve Aldan (2021) de Turkiye icin firma bazinda veri
kullanarak finansal kisitlarin istihdam Gzerindeki olumsuz etkilerini ortaya koymustur. Giroud ve
Mueller (2021) ise ABD icin firma bazinda veri kullanarak yaptiklari calismada firmalarin borg¢luluk
seviyelerindeki artisin kisa vadede istihdam artisina, orta vadede ise istihdamda disUse neden
oldugu sonucuna ulasmistir. Bu sonuglar, artan firma borclulugunun firma icin finansal kisit ve
kirilganlk yarattigl, bunun da blyldme ve istihdama olumsuz yansidigi seklinde yorumlanmistir.

Bu calismada firma bor¢lulugu ve istihdami arasindaki iliski vade bazinda farklilastirilarak
arastirimaktadir. Bu ¢ercevede, mevcut ¢alismanin s6z konusu iliskiyi vade boyutunda incelemesi
bakimindan literattire katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Sonuclar firma bor¢lulugundaki
artisin kisa vadede istihdam artisi ile pozitif iliskisinin oldugunu, orta vadede ise bu iliskinin negatif
oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa vadede firma bor¢lulugu-istihdam iliskisinde firma bayumesi
kanali 6ne ¢ikarken orta vadedeki negatif iliskinin finansal kirilganlik ile ilgili olabilecegine iliskin
sonuglar literatir bulgulari ile érttismektedir. Bu cercevede, firmalarin finansal kirilganliklar
Uzerinde de etkili olacagi dusunulen finansal istikrar odakh politikalarin, orta vadede dolayli olarak
firma istihdami Gzerinde de olumlu katkisinin olabilecegi degerlendirilmektedir.

Bir sonraki bolimde ¢alismada kullanilan veriye iliskin detaylar verilmektedir. Takip eden bélimde
calismada kullanilan model ve analiz sonuglari sunulmaktadir. Dérdincu bélumde ise genel
degerlendirme ile calisma sona ermektedir.
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2. Veri

Bu calismada firmalara iliskin maskelenmis veriler temel olarak TCMB-TUIK Sektér Bilancolari veri
setinden alinmistir.t Veri seti, firmalarin finansal tablo verileri disinda istihdam, sektér (NACE Rev.2),
bayukluk siniflamasi, kayitl oldugu sehir gibi bilgileri icermektedir. Calismanin érneklem dénemi,
veri setinin baslangic ve bitis yillari olan 2009-2022 dénemini kapsamaktadir. Orneklem, aktif
blyuklugu ve satislari negatif olmayan firmalardan olusmaktadir. Ote yandan, finans ve sigorta
faaliyetleri, kamu hizmetleri, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi ile su temini,
kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri bu sektdrlerin bor¢lanma, yatirim ve istihdam
gibi is dinamiklerinin farkli olmasi nedeniyle érneklem kapsami disinda tutulmustur. Bir sonraki
bélimde detayl olarak bahsedilecegi Uzere tahminlerde Gg yillik degisimler kullaniimaktadir. Bu
cercevede, hesaplamanin yapildigi donem boyunca Ug yillik degisim verisi hesaplanabilen firmalar
ornekleme dahil edilmistir.2 Sonug olarak 1.826.770 firma-yil gbzlem sayisina ulasiimistir.

Calismada kullanilan temel degiskenler firma borclulugu ve istihdamidir. istihdam verisi (istihdam)
firmalarin istihdam ettigi kisi sayisini gdstermektedir. Firma borclulugu (Borcluluk) ise firmanin kisa
ve uzun vadeli mali borc¢larinin toplam ytukamlualtklerine oranini temsil etmektedir. Diger yandan
istihdam degisimi dogal logaritmik degisim (Alog(istihdam)), bor¢luluktaki degisim ise borcluluk
oranindaki nominal degisim olarak hesaplanmistir. Firma borc¢luluk oranindaki degisim ve
istihdamdaki degisim, yil ve ikili sektdr (NACE Rev.2) bazinda dagilimin her iki tarafinda ytzde 1
duzeyindeki u¢ degerlerinden arindirilarak duzeltilmistir. Tablo 1'de 6zet istatistiklere yer verilmis,
borcluluk degisimi ve istihdam degisimine iliskin ortalamalar firma bazindaki istihdam seviyesi ile
agirhklandirilmistir. Bu ¢ercevede, ele alinan dénemde Ucer yillik degisimlere gére firma bazinda
agirhkli ortalama istihdam ve borg¢luluk degisimi pozitif olmustur.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Ortalama Standart Sapma
istihdam 32 284
Alog(istihdam) 0,14 0,57
Borcluluk 0,21 0,26
ABor¢luluk 0,01 0,16
Gozlem Sayisi 1.826.770

Not: A degisimi, log ise serinin dogal logaritmasini gdstermektedir.

3. Model ve Sonuclar

Firma borclulugu ve istihdam arasindaki iliski Giroud ve Mueller (2021) ¢calismasi esas alinarak 1
numarali dinamik modelle tahmin edilmektedir. Modelde Alogistihdam; .(t + 7,t + 7 + 3) firma
bazinda istihdamin ¢t + T ve t + t + 3 dénemleri arasinda dogal logaritmik degisimini,

ABorgluluk; . (t — 3,t) t — 3 ve t donemleri arasinda borcluluk seviyesindeki degisimi, X; , ise
modeldeki kontrol degiskenlerini géstermektedir. Modelde 7 degeri -3 ile 2 arasinda degerler almis,
bagimli degisken (Alogistihdam) 6 farkli tahminde istihdam seviyesinin sirasiyla t-3 ve t, t-2 ve t+1, t-1
ve t+2, tve t+3, t+1 ve t+4, t+2 ve t+5 olacak sekilde Ucer yillik degisimleri olarak tanimlanmistir.
Boylelikle ilk t¢ regresyonda istihdam degisimi ve firma borc¢lulugundaki degisim arasinda kisa vadeli
iliskiye odaklanilirken, son ¢ regresyonda orta vadeli iliskiye odaklaniimistir. Modelde, gbzlemler
firma bazinda istihdam seviyesi ile agirlklandirilmistir. Agirliklandirma, firma bazinda 6rneklem
ddénemine ait ortalama istihdam ile yapilmistir. Diger yandan, katsayilarin tahmininde gézlenemeyen
degiskenlerin etkilerini kontrol etmek icin firma ve yil*sektdr*sehir sabit etkileri modele dahil

1 Veri tabaninda yer alan calisan sayisi verisi Sosyal GlUvenlik Kurumundan alinmaktadir.
2 Calismada yapilan analizler dénem boyunca Ug yillik degisim verisi hesaplanamayan firmalarin dahil edilmesi ile
tekrarlanmis ve benzer sonuclar elde edilmistir.
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edilmis, modelde standart hatalar sektor ve sehir bazinda kimeleme ile tahmin edilmistir. 3 Modelde
firma sabit etkisi firmaya 6zgl ve zamana gore degisiklik gostermeyen etkileri, yil*sektdr*sehir ise
sektor ve sehir 6zelinde soklari temsil etmektedir.

Alogistihdam; (t + T, t +7+3) = a; + @jts + BABorgluluk; (t —3,t) + yX;; + €;; (1

Model 1'den elde edilen Ucer yillik kayan pencereler ile tahmin edilen alti regresyon sonucu Tablo
2'de verilmistir. Birinci situnda g yillik firma borcluluk oranindaki degisim ile ayni ddnemdeki
istihdam degisimi arasinda pozitif bir iliski oldugu gorulmektedir. Stitun 2 ve 3'e gére sonraki Ug yillik
donemlerde de borg¢luluk artisi ile istihdam artisi arasinda benzer sekilde pozitif bir iliski bulunurken,
tahmin katsayisi daha dusUktir. Situn 4-5'te ise bor¢luluk oranindaki degisim ile orta vadede
istihdam degisimi arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamlligini kaybettigi, orta vadenin
sonunda (Sutun 6) iliskinin negatif oldugu goérulmektedir. Daha acik bir ifadeyle Situn 6'da zaman
cizelgesi Uzerinde t-3 ve t arasindaki borgluluktaki degisim ile t+2 ve t+5 arasindaki istihdam degisimi
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Sonug olarak tahmin sonuglari firma borglulugundaki
artisin kisa vadede istihdam artisi ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koyarken, orta vadede borcluluk
artisi istihdamda dusus tahmin etmektedir. Diger yandan katsayilarin buydklagu orta vadede
birikimli etkinin pozitif olduguna, kisa vadeli etkinin ise bir kisminin kaybedildigine isaret etmektedir.

Tablo 2. istihdam Degisimi ve Borgluluk Degisimi Tahmin Sonuglari

Alog(istihdam) Alog(istihdam) Alog(istihdam) Alog(istihdam) Alog(istihdam) Alog(istihdam)

(t-3,t) (t-2,t+1) (t-1,t+2) (t,t+3) (t+1,t+4) (t+2,t+5)
ABorgluluk(t-3,t) 0,120%** 0,087*%* 0,052%%* 0,015 -0,024 -0,044***
(0,030) (0,032) (0,019) (0,015) (0,015) (0,012)
Firma Sabit + + + + + +
Etkileri
Yil*Sektér*Sehir + + + + + +
Sabit Etkileri
Gozlem Sayisi 1.790.190 1.627.297 1.464.456 1.301.683 1.138.892 976.149
R2 0,417 0,416 0,424 0,448 0,483 0,535

Not: Parantez icinde dizeltilmis standart hatalar verilmistir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Firma seviyesinde yapilan bu analizler bor¢luluk degisimi ve istihdam degisimi arasinda orta vadede
negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Modelde katsayilarin yanhs tahmin edilmesine neden
olabilecek modele dahil edilmeyen degiskenlerin yaratacagi yanliligi kontrol etmek icin sabit etkiler
kullanilmistir. Buna ragmen borcluluk degisimi ve istihdam degisimini ayni anda etkileyip modele
dahil edilmeyen bir degisken bor¢luluk degisimi ve istihdam degisimi arasindaki iliskinin orta vadede
negatif griinmesine yol acabilir. Ornegin, bir firmanin borglanarak yatirm yapmasi, btytimesi ve
istihdam yaratmasi sonrasinda orta vadede istihdam artisinin ortalamaya donmesi Model 1'den elde
edilen orta vadeli borc¢luluk artisi ve istihdam artisi arasindaki iliskinin yanlis yorumlanmasina neden
olabilir. Bu ¢ercevede, firma blyumesinin bu sekilde yanlliga neden olabilecek 6nemli bir degisken
oldugu degerlendirilerek istihdam degisimi ile firma buylmesi arasindaki iliskiyi analiz etmek icin
regresyon tahmini yapilmistir. Firma satislarindaki blytme brit satislardaki yillik dogal logaritmik
degisim (SatislardaBUyume(t-3,t)), firma yatirnmlari (Yatirim(t-3,t)) ise maddi duran varliklardaki yillik
dogal logaritmik degisim ile temsil edilmis ve her iki degisken yil ve ikili sektér (NACE Rev.2) bazinda
dagilimin her iki tarafinda yluzde 1 dizeyindeki u¢ degerlerinden arindiriimistir. Tablo 3'te verilen
tahmin sonuglari borgluluk ve firma blyimesini temsil eden satis biytimesi ile yatirnm degiskenleri
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koyarken, modele dahil edilmeyen degiskenin neden
olabilecegi yanllik ¢ekincesini de desteklemektedir.

3 Modelde sehir bazinda istihdam degisimi ile yil*sektor sabit etkisi kontrol degiskeni olarak kullanildiginda benzer tahmin
sonuglarina ulasiimistir.
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Tablo 3. Satislarda Biylume, Yatirim ve Bor¢luluk Degisimi Tahmin Sonuglari

SatislardaBuyume (t-3,t) Yatirim (t-3,t)

ABorgluluk(t-3,t) 0,370*** 0,884***

(0,035) (0,080)
Firma Sabit Etkileri + +
Yil*Sektor*Sehir Sabit + +
Etkileri
Goézlem Sayisi 1.790.190 1.790.190
R? 0,322 0,320

Not: Parantez icinde dizeltilmis standart hatalar verilmistir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Bu dogrultuda borc¢luluk ve istihdam arasindaki iliskide firma buyumesini kontrol etmek i¢in firma
satislarindaki buyime ve yatirrmlar Model 1'e eklenerek iki farkli tahminde kontrol edilmis ve orta
vade icin yapilan tahmin sonuclari Tablo 4'te verilmistir. Sonuclar Tablo 2'deki sonuglar ile tutarhdir.
Bu ¢ercevede, firma buyumesi kontrol edildikten sonra da borgluluk ve istihdam arasinda orta
vadenin sonunda negatif iliski anlamli bir sekilde g6zlenmeye devam edilmektedir. Satislarin
blUyUmesi-istihdam degisimi ve yatirm-istihdam degisimi arasinda da orta vadede negatif iliski
bulunmaktadir. Diger yandan, firma biyUimesine iliskin eklenen katsayilar sonrasinda borg¢luluk
degisimine ait katsay kisa vadeli iliskide istatistiksel olarak anlamliligini kaybetmis, firma
bUyUumesine iliskin degisken katsayilari istatistiksel olarak anlamli kalmistir. Sonuglar, firma
blUyUmesi ve bor¢luluk degisimi arasindaki iliski ile birlikte degerlendirildiginde istihdam ve borcluluk
arasindaki iliskide firma buyumesi kanalinin 6nemli oldugu seklinde yorumlanmistir.

Tablo 4. istihdam Degisimi, Bor¢luluk Degisimi ve Firma Biiyiimesi Tahmin Sonuglari

Alog(istihdam)  Alog(istihdam) Alog(istihdam) Alog(istihdam)  Alog(istihdam)  Alog(istihdam)

(t,t+3) (t+1,t+4) (t+2,t+5) (t,t+3) (t+1,t+4) (t+2,t+5)

ABorgluluk(t-3,t) 0,026 -0,015 -0,041*%* 0,014 -0,009 -0,036**

(0,016) (0,013) (0,011) (0,017) (0,016) (0,014)
SatislardaBiiyiime(t-3,t) -0,024*** -0,018*** -0,005%**

(0,006) (0,003) (0,001)
Yatirnm(t-3,t) 0,001 -0,013%** -0,007*

(0,003) (0,004) (0,004)

Firma Sabit Etkileri + + + + + +
Yil*Sektor*Sehir Sabit + + + + + +
Etkileri
Gozlem Sayisi 1.301.683 1.138.892 976.149 1.301.683 1.138.892 976.149
R? 0,449 0,484 0,536 0,448 0,484 0,536

Not: Parantez icinde diizeltilmis standart hatalar verilmistir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Tablo 4'te firma buyumesini temsil eden degiskenler ile istihdam degisimi arasinda iliskinin orta
vadede negatif olmasi, firma blyumesinin istihdamdaki dtsusle iliskili oldugunu ima etmektedir.
Orta vadede bu iliskinin negatif olmasinin, is cevrimleri ile tutarh olarak, istihdamdaki artisin
ortalamaya donus egilimi ile orta vadede dusus gostermesi kaynakl olabilecegi dusunulmektedir.
Diger bir deyisle, istihdam degisiminin gecikmeli istihdam degisimi ile negatif bir iliskiye sahip olmasi
ve borcluluk degisimi ve istihdam degisimi arasindaki pozitif iliski gegmis dénem borc¢luluk degisimi
ile istihdam degisimi arasinda orta vadede negatif bir iliski gézlenmesine neden olabilir. Bu
dogrultuda, Model 1'e istihdam degiskeninin gecikmeli degeri eklenmis ve istihdam artisinda
ortalamaya donus etkisi kontrol edilmistir.
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Tablo 5'teki sonuglara gore istihdam degisiminin gecikmeli etkileri icin kullanilan degisken olan
Aloglistihdam, . (t — 3,t)'nin katsayisi eksi olarak tahmin edilmistir. Eksi katsayi istihdam artisinda
ortalamaya donus egiliminin oldugunu ima etmektedir. Bor¢luluk degiskenin katsayisi ise
ortalamaya donus egilimi disinda da 6nceki tahminlere benzer olarak bor¢luluk degisimi ve istihdam
degisimi arasinda orta vadenin sonunda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak,
bagimli degiskenin Alogistihdam; (¢, t + 3) oldugu tahminde daha énce istatistiksel olarak anlamli
olmayan ABorgluluk; .(t — 3,t) katsayisi istatistiksel olarak anlamli hale gelmistir. Bu da istihdam ve
gecikmeli borcluluk arasindaki iliskide ortalamaya donus etkisinin dnemli olduguna, modele dahil
edilmediginde donem bazinda hatali yorumlamaya neden olabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 5. istihdam Degisimi, Bor¢luluk Degisimi ve Gecikmeli istihdam Degisimi Tahmin
Sonuglari

Alog(istihdam) Alog(istihdam) Alog(istihdam)

(t,t+3) (t+1,t+4) (t+2,t+5)
ABorg¢luluk(t-3,t) 0,055** 0,012 -0,027%*

(0,021) (0,017) (0,012)
Alog(istihdam)(t-3,t) -0,285%** -0,243%** -0,103***

(0,031) (0,010) (0,004)
Firma Sabit Etkileri + + +
Yil*Sektor*Sehir Sabit + + +
Etkileri
Goézlem Sayisi 1.301.683 1.138.892 976.149
R2 0,493 0,513 0,540

Not: Parantez icinde dizeltilmis standart hatalar verilmistir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

istihdamin ortalamaya dénus egiliminin kontrol edilmesi sonrasinda borcluluk degisimi ve istihdam
degisimi arasinda orta vadede gozlenen negatif iliskide literattrde dile getirilen finansal kirilganligin
etkili olabilecegi degerlendiriimektedir. Buna gore borcluluktaki artis ilk olarak istihdamdaki artis ile
pozitif iliskili olsa da sonraki donemlerde borgluluktaki artisin getirdigi finansal kirllganlik isgtict gibi
Uretim faktorlerine olan talebin gerilemesine neden olabilmektedir. Finansal kirilganligin borgluluk
ve istihdam arasinda orta vadede gbzlenen negatif iliskide bu sekilde bir etkiye sahip olup olmadigini
test etmek icin bor¢luluk seviyesi de modele dahil edilmistir. Bu dogrultuda firmalar t-3 déneminde
sektor (NACE Rev.2) ve yil bazinda borg¢luluk seviyesine gore doért esit gruba ayrilmis ve borgluluk
durumunu gosteren kukla degiskenler olusturulmustur.4 Buna gore Model 1 borgluluktaki degisim
ve bor¢ seviyesi grubunun etkilesimine gore tekrar tahmin edilmis, sonuclar Tablo 6'nin ilk tg
sutununda verilmistir. Yiksek bor¢ grubunda yer alan firmalar (Grup 3 ve Grup 4) i¢in ortalama
istihdam degisimi orta vadede daha dusuktlr. Daha 6nce istihdamin ortalamaya donus egiliminin
sonuclar tzerindeki etkisi g6z 6ntine alinarak modele dahil edilmis ve tahminler tekrarlanmistir.
Tablo 6'nin son ¢ sttununda yer verilen sonuglar dnceki bulgular ile blylk oranda értismektedir.
TUum tahminler birlikte degerlendirildiginde, finansal kirllganhgin bor¢luluk degisimi ve istihdam
degisimi arasindaki negatif iliskide etkili oldugu degerlendirilmistir.

4 Tahmin, borgluluk seviyesinin Uc¢ gruba gére ayrilmasi ile tekrarlanmis ve sonuglar degerlendirmeleri etkileyecek bir degisim
gostermemistir.
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Tablo 6. Farkli Borgluluk Seviyelerinde istihdam Degisimi ve Borgluluk Degisimi Tahmin Sonuglari

Alog(istihdam)  Alog(istihdam)  Alog(istihdam) Alog(istihdam) Alog(istihdam) Alog(istihdam)

(t,t+3) (t+1,t+4) (t+2,t+5) (t,t+3) (t+1,t+4) (t+2,t+5)
ABorgluluk(t-3,t) x (Grup 2) 0,196 0,094 0,194* 0,223 0,124* 0,211%%*
(0,206) (0,081) (0,105) (0,185) (0,070) (0,079)
ABorgluluk(t-3,t) x (Grup 3) -0,042* -0,123** -0,118* -0,055* -0,123%* -0,114*
(0,025) (0,050) (0,069) (0,028) (0,051) (0,067)
ABorgluluk(t-3,t) x (Grup 4) -0,074%%* -0,109%** -0,093 -0,103*** -0,120%** -0,095
(0,021) (0,034) (0,065) (0,012) (0,038) (0,064)
ABorgluluk(t-3,t) 0,119%** 0,116%** 0,057 0,178%** 0,156%** 0,072
(0,007) (0,029) (0,057) (0,028) (0,029) (0,057)
Alog(istihdam)(t-3,t) -0,284%** -0,242%%% -0,102%**
(0,031) (0,010) (0,006)
Firma Sabit Etkileri . . . + . .
Yil*Sektér*Sehir Sabit
Etkileri . . N N N N
Gozlem Sayisi 1.301.683 1.138.892 976.149 1.301.683 1.138.892 976.149
R? 0,449 0,484 0,536 0,494 0,514 0,540

Not: Parantez icinde duzeltilmis standart hatalar verilmistir. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

4. Genel Degerlendirme

Bu ¢alismada borgluluk artisi ve istihdam artisi firma bazinda mikro veri kullanilarak analiz edilmistir.
Farkl tahmin sonuclari firma borclulugundaki artisin kisa vadede firma istihdaminda artis ile iliskili
oldugunu ortaya koyarken, orta vadede borg¢luluk artisi istihdamda dusis 6ngérmektedir. Orta
vadede borg¢luluk artisi ve istihdam artisi arasindaki negatif iliskinin, bu iki degiskeni de
etkileyebilecek olan firma is cevrimlerinden kaynaklanabilecegi degerlendirilerek yapilan tahminler,
istihdam degisimindeki dustsun bir kisminin firma is ¢evrimleri ile iliskili olduguna, ge¢mis dénem
firma borclanmasindaki degisimin orta vadede istihdam degisimi ile negatif iliskili olmaya devam
ettigine isaret etmektedir. Ayni zamanda kisa vadede firma is ¢cevrimlerinin kisa vadeli borcluluk-
istihdam iliskisinde énemli bir kanal oldugu goértlmektedir. Diger analiz sonuclari ise orta vadedeki
borcluluk-istihdam arasindaki negatif iliskide ylUksek borcluluk seviyesine bagl finansal kirilganhigin
etkili oldugunu ima etmektedir. Calismada ulasilan bu sonuglar literattr sonuglarini biytk oranda
desteklemektedir.

Kisa vadede bor¢luluk seviyesindeki artisin istihdam seviyesindeki artis ile 6rtiismesi, dongu karsiti
politikalar cercevesinde kredi arzina iliskin atilan adimlarin kisa vadede istihdam Uzerinde istenen
yonde bir sonug elde edilmesini saglayabilecegi seklinde yorumlanmistir. Bu dogrultuda, kiresel kriz
ve Covid-19 pandemisi gibi istihdamda olumsuz gelismelerin yasandigi dénemlerde firmalarin
krediye ulasiminin kolaylastiriimasi, ¢alisma sonuclari isiginda dogru adimlar olarak
degerlendirilmektedir. Ayni zamanda, ¢alismada finansal kirilganhgin orta vadedeki negatif
borcluluk-istihdam iliskisi Gzerine etkisi, finansal istikrara yonelik politika ve araclarin istihdami orta
vadede olumlu etkileyebilecegi seklinde yorumlanmistir. Bu dogrultuda, dongu karsiti ve hizli kredi
arzi artisini sinirlayan politika adimlarinin yiksek borgluluk seviyelerinin kontrol edilmesini ve orta
vadede istihdamdaki iyilesmenin kalici olmasini saglayabilecegi dustinilmektedir. ileride yapilacak
calismalarda bu ¢ercevede degerlendirilebilecek politika adimlarinin bor¢luluk-istihdam iliskisinde
yol actigi farkhliklara yénelik analizlere yer verilmesinin faydali olabilecegi dusinulmektedir.
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