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2019 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatinm bankacihigi faaliyetleri
kapsaminda, kisisel kullanima yoénelik olarak ve bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu dokiimana
dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus dedgildir. Belirtilen
gorusler sadece bizim glincel goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa
dayali olarak guincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada
belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis
olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gizerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir
yatinma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalara danismanhk yapmis,
hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagh kuruluslari bu raporda belirtilen
herhangi bir sirket icin yatinm bankacihigi da dahil olmak lizere 6nemli tavsiyeler veya
yatinm hizmetleri saghyor veya saglamis olabilir.

Bu raporunilgili oldugu yatinm fiyati veya dederi, direkt veya indirekt olarak, yatinmcilarin
menfaatlerine ters dusebilir. Déviz kurlarindaki herhangi bir degismenin yatinmin degeri
veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir.
Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek
degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan
yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satiimasi icin bir
teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi dedgildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina
yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili
pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler
icin yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu
rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm
yapilmasindan 6tird Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk kabul etmez.
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1. Giris

Kiiclik ve Orta Olgekli isletmelerin (KOBI) iktisadi aktivitede oynadiklari roliin énemi tartisiimaz. Diinya
genelinde toplam isletme sayisinin %99 ve (istii KOBI sinifina dahil edilebilir. Dolayisiyla bu isletmeler
katma deger ve istihdamin 6nemli bir kismini yaratirlar. Bu yoniyle iktisadi blyimenin (ve bazen
daralmanin) dogrudan belirleyicileridir. KOBi’ler ayni zamanda politik iktisadin da ayrilmaz 6geleridir.
Bu isletmeler esnek Uretim altyapilari icerisinde ¢ogunlukla emek-yogun lretim yontemleri kullanarak
nitelikli isglicinin yaninda niteliksiz ve genc isgliciine genis is sahalari sunarken, calisanlara yasadiklari
toplumdan kopmadan is sahibi olma kolayhgi saglayarak isci gocliniin yarattigi sosyo-ekonomik
problemleri sinirlar. KOBI’ler gérece rahat sekilde yerel ekonomilerde konumlanir, bu bélgelerde gelir
yaratir, olasi Ucret farkhlarini azaltir ve neticesinde insa edilen iktisadi / finansal aglar neticesinde
bolgesel kalkinmaya katki saglar (Catal, 2007). KOBI'ler ayni zamanda daha genis firma eko-
sistemlerinin bir parcasidir. Kalkinma sireglerinin her bir safhasinda kapsayici ve sirdirilebilir
blylmeyi tesvik etmek ve llkelerin Sdrdirilebilir Kalkinma Hedefleri’'ne ulasabilmeleri adina

KOB/’lerin Uistlenecegi dnemli roller bulunmaktadir.

iktisadi anlamda bir KOBI olarak faaliyet gdsterebilmek kolay degildir. Tybout (2000), az sayida biyiik
Olcekli ve c¢ok sayida kiigclik Olgekli firmalarin istihdam yaratimi ve katma deger uretimini
gerceklestirdigi iktisadi olusumlar icin “kayip orta 6lgek” (missing middle) tabirini kullanmistir. Pek ¢cok
gelismekte olan llkede imalat sanayine iliskin politikalar korumacilik anlayisiyla gizilmis ve uygulamaya
konan diizenlemeler yogun olarak biiyiik 6lgekli sirketlerin ¢ikarlarina hizmet etmistir. Tybout’ya goére,
korumaci politikalar kaynaklarin etkin dagilimina ve rekabete ket vurmustur. Netice itibariyla, piyasa
kosullarinin verimsiz firma faaliyetlerine izin verdigi (firma bazh verimlilik dagiliminin ¢ok ylksek
oldugu), monopol / oligopol yapilarin yaygin oldugu, pek cok kigtk olcekli isletmenin blyimek igin
yeterli imkaninin ve motivasyonunun bulunmadigi, dolayisiyla da 6lgek ekonomisinin kullanilamadigi

bu gibi iktisadi ortamlarda imalat sanayinin zayif performans gosterdigi ortaya konmustur.

Biiyiik firmalarin KOBI’lere kiyasla bazi avantajlari bulundugu iktisat yazininda yer bulmustur. Biiyiik
firmalarda verimlilik artislari kiicUklere kiyasla daha ylksektir (Ayyagari, Demirglic-Kunt ve
Maksimovic, 2014). Bu firmalar AR-GE ¢alismalarini finanse edebilir ve bu faaliyetler neticesinde ortaya
¢ikan olgek avantaji sayesinde verimlilik artisi yakabilir, dolayisiyla 6lcek ekonomisinden daha iyi
faydalanabilirler. (Pagano ve Schivardi, 2003; Canback, Samouel ve Price, 2006). Blyik firmalar gorece
nitelikli miitesebbisler tarafindan kurulmakta ve daha kabiliyetli yoneticiler tarafindan yénetilmektedir
(Rauch, 1991; Lucas, 1978). Bu firmalar calisanlarina gérece yiksek (icretler ve yan haklar saglayarak
daha ylksek standartlarda is olanaklari sunabilmekte, bu sayede daha yetenekli bir calisan profilini

istihdam edebilmekte, firma karlihg artarken vyaratilan pozitif dissalliklar neticesinde fakirligin
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azaltilmasinda rol oynamaktadir (Brown ve digerleri, 1990). Bliyik firmalar faaliyetlerini ¢esitlendirerek
coklu gelir akimi yaratabilir, bu yolla resesyon veya ekonomik kriz gibi is déngllerinin zorlu

donemlerinde riskli pozisyonlarini dengeleyebilirler (Demsetz ve Strahan, 1997).

Biiyiik firmalar icin yukarida sayilan tiim bu avantajlar KOBi’lerin fonlanmasi konusunda ise dezavantaj
yaratmaktadir. Bu sebeple, ilgili yazin, gelismekte olan Ulkelerdeki kiictik firmalarin biiytk firmalara
kiyasla 6zkaynak fonlamasina daha fazla ihtiya¢c duydugunu ortaya koymaktadir. Duslik gelir grubuna
dahil Ulkelerde kiguk 6lcekli bir isletmenin banka kredisine erisim ihtimali orta olgekli bir isletmeye
kiyasla yaklasik tigte bir oranindadir (IFC, 2010). Yetersiz ve eksik teminat KOBI’ler icin banka
finansmanina erisimde ¢okca gézlenen bir sorun olmaktadir. Ancak iktisadi rasyonelin disinda, finansal
veri eksikligi, kurumsal yonetime, seffaflik ve hesap verilebilirlige iliskin sorunlar, tedbirsiz finansal
davranislar (kur riskinin goézardi edilmesi, vb.) gibi yonetim zaafiyetleri fonlama kanalindaki sikisikligi
derinlestirmektedir. Ote yandan zorlu iktisadi konjonktiir icerisinde KOBI’lere yénlendirilebilecek sinirli

kaynaklar, bankalarin bu firmalara yonelik risk algisinin yikselmesi sebebiyle daha da kisitlanacaktir.

KOBI’lerin gegmise kiyasla daha verimli calistigini ve/veya daha seffaf bilanco siiregleri yiriittigini
ileri siirebilmek kolay degildir. Buna ragmen Diinya Bankasi’nin giincel iilke arastirmalarina gére KOBI
bankaciligi birimlerinin kurulmasi sonrasinda kii¢lik isletmelere yonelik ticari banka ilgisi zamanla
artmistir. Bu durum Tirkiye icin de gecerlidir. Ancak 2013 yili sonrasinda kiiresel merkez bankalari
politikalarinda normallesme aksiyonlari ve siliregelen zayif talep kosullari neticesinde bankacilik
sektoriiniin KOBIi fonlamasinda kayda deger disiisler gerceklesmistir. Bu désnemde KOBI’lerde yatirim
orani, karllik ve ciro bliyimeleri biyik 6lcekli sirketlere kiyasla anlamli sekilde gerilemistir (Yilmaz ve
Cilasun, 2019). Turk Liras’'ndaki deger kaybi ve iktisadi aktivitedeki yavaslama ile arz ve talep
kosullarinin kisilmasi neticesinde KOBI kredilerine ydnelik istah zayiflatmis ve sirketlerin kaldirag orani

dismistir.

Bu Tematik Bakis’ta dogrudan KOBI’lere yénelen banka fonlamasinin iktisadi rasyonelini sorguluyoruz.
Diger kaldiragli enstriimanlarinin yaninda banka kredilerinin, firma biiytkliklerinden bagimsiz olarak,
yatirimlari artirmada en etkili bor¢glanma araci oldugu, dolayisiyla da iktisadi blylimeyi destekleyici bir
fonksiyon oynadigi savunulabilir. Fakat banka kredilerinin, 6lcek avantajlari ve lretimde verimlilik
Ustlinliklerinden dolayi gérece biyiik firmalarin yatirim patikalarinda daha olumlu etkiler yarattig da
savunulabilir. Gorece kicik firmalarin tretim kapasitelerinin ¢cok daha hizli daraldigi yurtici ve yurtdisi
kaynakh belirsizlik ortamlarinda bu tespit daha fazla anlam kazanmaktadir. Finansal oynakligin
yiikseldigi ve bliylimenin yavasladigi ddnemlerde dislama etkisi genellikle artar ve KOBI finansmaninin
marjinal maliyeti daha da yikselir. Bu gibi bir konjonktirde buyik firmalarin finansmana erisimi

bankalar ve/veya sermaye piyasalari araciliglyla devam ederken, “kiiciik” ve “orta” segmentleri Kiglik
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ve Orta Olcekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanligi (KOSGEB) gibi kuruluslar
araciligiyla fonlama imkani bulabilmekte, ancak ‘mid-cap’ olarak nitelendirebilecegimiz orta - blyuk
segmentinin fonlanabilmesi icin sinirli bir alan kalmaktadir. Bu sebeple finansallarinda seffaf olan ve
bilyik 6lcekli firmalar gibi kiiciik ve mikro 6lcekli firmalara genis is yaratma potansiyeli barindiran orta-

blylik segmentinin dogrudan banka kredisine erisimi iktisadi acidan bliyiik 6nem arz etmektedir.

2. Tiirkiye’de KOBi’ler
2.1 KOB/’lerin iktisadi Faaliyetteki Payi

Sayilari 3,1 milyonu bulan KOBI'ler {ilke genelindeki isletmelerin %99,8’ini olusturmakta ve istihdamin
hemen hemen dortte Uclni saglamaktadir. Tirkiye’'de isletmeler ¢ogunlukla mikro Olgeklidir. 10
kisiden az istihdama sahip isletmelerin orani %93,4 iken kiiclk 6lcekli isletmelerin orani %5,5'tir.
isletmelerin sadece %1,0’i orta dlgeklidir. Her ne kadar tanimlar farkli olsa da, Tiirkiye’ye iliskin KOBI
istatistikleri Avrupa Birligi verileri ile uyumludur. Avrupa Birligi’nde 24 milyon KOBI, istihdam ettikleri

93 milyon calisan ile ekonominin belkemigini olusturmaktadir.

KOBi'lerin isletme Sayisi ve istihdamdaki Paylari Tiirkiye'de Olcegine Gére KOBI Sayilari
2017 2017
m isletme sayisindaki pay M Toplam istihdamdaki pay 2,896,357
99.8% 99.8%
74.2%
170,088
28,592
]
Tiirkiye AB Mikro Kiiclik Orta

Kaynak: TUIK, 2017; Avrupa Komisyonu, Avrupa KOBJ’leri Yillik Raporu, 2016/2017, TSKB Ekonomik Arastirmalar

2010-2017 yillari arasinda KOBI sayisinda ortalama yillik %2,1 ile yiiksek bir artis orani gerceklesmis ve
2017 yilinda toplam sayi 3,1 milyona ulasmistir. Dolayisiyla bu dénemde her yil ortalama yaklasik 70

bin KOBI kurulmus ve istihdam yaratimina katki saglanmistir.



Toplam KOBI Sayisi (milyon)

Ortalamayillik artig
orani: %2,1

2010 2017 N 2010 m2017

Caligan Sayisi (milyon)

Ortalamavyilhk artig
orani: %4,9

Ortalamayillik artig
orani: %7,8

-

I

KOBi'ler Biiyiik Olgekli igletmeler

Kaynak: TUIK, 2017; TSKB Ekonomik Arastirmalar

Sektorel dagihma bakildiginda gayrimenkul, ticaret, ulastirma, tarim, restoran ve otelcilik biyuk olcekli
firmalara kiyasla KOBI’lerin cok daha yaygin olduklar iktisadi faaliyetlerdir. TUIK’in 2013 tarihli “is
Kayitlarina Gore Girisim Sayilarl” verileri KOBI faaliyetlerinin Ugte birini asan bir oranda toptan ve
perakende ticarette yogunlastigini géstermektedir. Ulastirma ve depolama tiim faaliyetlerin %16’sini,
imalat sanayi ise %12’sini olusturmaktadir. imalatin kirilimina bakildiginda ise faaliyetlerin %87,5’i

mikro 6lgekli, %10,5’i kiiglik Olgekli ve %2,0’si orta Olgekli isletmeler araciligiyla strdirilmektedir.

KOBi'lerin Sektdrel Dagilimi

Ulagim; 15.9%

estoran; 8.7%

Ticaret; 35.2%

Digerleri; 19.7%

Sanayi;

12.5% anm; 0.9%

Kaynak: TUIK, is Kayitlarina Gére Girisim Sayilari 2013; TSKB Ekonomik Arastirmalar

KOBV'ler iktisadi faaliyeti desteklerken uluslararasi ticarette de 6nemli rol oynamaktadir. Tiirkiye’de

KOBI’ler bir yil igerisinde yaratilan katma degerin ve ihracatin yarisindan fazlasini saglamaktadirlar.



Yaratilan Katma Degerde KOBi'lerin Payi ihracatta KOBi'lerin Pay!

56.2%

54.1%

Tiirkiye Tiirkiye

Kaynak: TUIK, 2017; Avrupa Komisyonu, Avrupa KOBJ’leri Yillik Raporu, 2016/2017, TSKB Ekonomik Arastirmalar

KOBV’lerin iilke ihracatina katkisi azimsanmayacak boyutta olmakla birlikte mevcut durumda teknoloji
tretimi gelisime muhtactir. Tiirkiye’de son dénemde orta-yiiksek teknoloji tiretimi yapan KOBI’lerin
sayisi artmis olmakla birlikte bu segment genel olarak emek-yogun iretim yapmaktadir. imalat
sanayinde KOBI’lerin yaklasik %60’1 diisiik teknoloji triinleri tretirken sadece %03,0’i yiiksek teknoloji

Grtnd mallar Uretmektedir.

KOBi'lerin Teknoloji Seviyesi

2014
Diislik teknoloji 59.7%
Orta-diisiik teknoloji 31.0%

Orta-yiiksek teknoloji BEREZ

Yiiksek teknoloji | 0.3%

Kaynak: TUIK; TSKB Ekonomik Arastirmalar

Tirkiye genelinde iktisadi faaliyet yogunlukla KOBI’ler araciligiyla icra edilir. 100 ve iizerinde biyiik
dlcekli isletmeye sahip sadece 8 sehir bulunmaktadirl. 25 sehirde ise 10 ve altinda sayida biyik isletme
yer almaktadir. Ankara’nin dogusunda bir ticaret sehri olan Gaziantep’te 130 kadar buyik olgekli
isletme bulunmaktadir ve Gaziantep 100 blyik isletme sinirini gegen sehirler arasinda en az sayida
biylk olgekli isletmeye ev sahipligi yapan sehirdir. Bliylik Olgekli isletme yogunlugu Marmara
Bolgesi’nde gbze ¢arpmaktadir; ancak bu bélgede yogun bir KOBI faaliyeti de siirmektedir. Bélgede

ortalama KOBI sayisi 160 bini asmakta ve sadece istanbul 500 bini asan KOBI sayisiyla bu ortalamayi

1 Bu calismada biyiik &lgekli isletmeden kasit 250 ve Ustii calisan ile 40 milyon TL ve tizeri ciro yapan isletmelerdir.
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asmaktadir. Ayni zamanda istanbul’da 1300’{in (izerinde biyiik 6lcekli isletme yer almaktadir. Buna
karsilik Ankara’da yaklasik 140 bin KOBI faaliyet yiiritiirken sehirde 355 adet biyiik élgekli isletme
bulunmaktadir. Ulkede 5 ve altinda sayida biiyiik isletme sahibi olan 10 sehirde ortalama 3 bin KOBI

faaliyette bulunmaktadir.

Biiyiik Olcekli isletme Sayisi:
1-100: (73 sehir) N
100+: (8 sehir)

Kaynak: TEPAV Mayis 2017, TSKB Ekonomik Arastirmalar

2.2 KOBV/'ler igin Banka Finansmani

Banka kredilerinde KOBi’lerin payi son déneme kadar disiik seyretmistir. Devlet Planlama Teskilati
hesaplamalarina bakilacak olursa 1990’lar boyunca KOBI’lerin toplam banka kredilerindeki payi %5
duzeyindedir. Gelismekte olan llke ekonomilerinde iktisadi / siyasi istikrarin biyik oranda saglandigi
ve kurumsal reformlarin hayata gecirildigi 2000’li yillarda finansal liberalizasyon siireglerinin KOBI’ler
Uzerindeki faydalari da goriilmeye baslandi. Artan likidite ortami, kontrol altina alinan kamu borcu ve
neticesinde kurumsal kredilerde yiikselen rekabet, bankalari konfor alanlarindan ¢ikmaya, daha zorlu
(heterojen) ve karli (yiksek riskli) bir faaliyet olan KOBIi finansmanina yoneltti. ilerleyen dénemde
bankalar KOBi’lere finansal hizmetler sunmak icin KOBIi bankaciligi birimlerini olusturdular. Ancak
gelismekte olan ilkelerde dzel sektér isletmelerinin %98’inden fazlasinin KOBI siniflandirmasi altinda
yer almasina ragmen, KOBI kredilerinin toplam bankacilik sektorii kredi portfoyii icerisindeki sinirli payi

iktisat yazininda yer bulmustur (Ayyagari, Beck ve Demirglic-Kunt, 2007).

Tirkiye KOBI finansmaninda énemli mesafeler katetmis biiyiik bir gelismekte olan lkedir. 2014 yilina

kadar KOBI kredilerinin biiyiime hizi hem toplam kredi biyiime hizini hem de KOBI hari¢ kurumsal



kredilerde bilyiime hizini asmistir. 2016 yilina gelindiginde ise KOBI kredilerinde biiyiime duraksamistir.
Hikimet Kredi Garanti Fonu’nu (KGF) 2016 yilinin sonunda yeniden yapilandirmis ve bu mekanizma
teminat yetersizligi nedeniyle kredi alamayan KOBI’lere ve KOBI disi isletmelere kefil olmustur. Yaklasik
bir bucuk senelik bir siirecte verilen kefalet destegi ile kullandirilan kredilerin yaklasik %75’i KOBi’lere
yonelmistir. KGF ile KOBI kredilerinde biiyiime hizi 2016 yil sonunda yillik %5’ten 2017 yil sonunda
%20’ye yakin yikselmis ve toplam kredi biyime hizini gegmistir. KGF, yogun olarak kamu bankalari
araciligiyla KOBI kredilerinde biiyiik bir ivmelenme saglarken, takipteki kredi oraninda anlamli sekilde
bir olumsuz etki yaratmamistir. Tlrk Lirasinin sert sekilde deger yitirdigi Agustos 2018 dénemine kadar

KOBI kredilerinde takipteki kredi orani %5’in altinda kalmistir.

Kredi Biiyiime Hizi Tahsili Gecikmis Alacak Orani (npy)
yillik, kur etkisinden anindinlmig
50% 8.0%
40% 7.0% 7.09%
30% 11/2017;19.7% 6.0%

_— 5.0%
20%
4.0%

4.14%
10% ~
3.0%

0,
0% 2.0%

12/2016;5.0% 4.0%
-10% 1.0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
===Toplam Krediler ~====KOBi Kredileri KOBI Harig Kurumsal e=—=NPL Kurumsal === NPL KOBi NPL KOBI harig kurumsal
KOBI Kredilerinde Biiyiime KOBI Kredilerinde Tahsili Gecikmis Alacaklar Orami
yillik, kur etkisinden anndinlmig 9.5%
60%
50% 8.5%
40% % 7.5%
7.09%
30%
0% =0 53.0% 65%
10% 5.5% 5.37%
0% -4.0% 4.5%
-10%
-20% 19.2% 5% b‘ﬁ
-30% 2.5%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e Sektoriin Toplam KOBi Kredileri === Kamu - KOBi Ozel - KOBI e==Bankacilik Sektdrii  ====Kamu Bankalari 0Ozel Bankalar

Kaynak: BDDK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

2013 yilindan bu yana, kamunun destekleyici roliine karsilik KOBI kredilerinin toplam krediler
icerisindeki payinda disiis gézlenmektedir. KGF'nin hemen &ncesinde KOBIi’lerin toplam krediler
icerisindeki pay1 %23,8 ile son bes yilin en dislk seviyesine inmistir. KGF sonrasindaki ilk alti ayda bu
pay %25,3’e yiikselmis, ancak daha sonrasinda tekrar gerilemistir. Haziran 2018’de KOBi taniminin

degismesi ile payda anlamli bir sicrama gerceklesmistir.



Toplam Krediler igerisinde KOBi Kredilerinin Payi Banka Ayrimina Gdre KOBI Kredilerinin Dagilimi
20% 80%

28% KOBI taniminin

degismesi v\

06/2017;25.3%

70%
27%

60%
26%
54.6%

25% 25.2%  50%

45.4%
24%

01/2017;23.8% 40%

23% Ny
KGF etkisi ‘\ 30%
22%

21% 21.4% 20%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
20%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ==State banks ==Private sector banks

Kaynak: BDDK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

3. KOBI’lerin Finansmana Erisim Sikintis

3.1 KOBi Ekonominin Belkemigidir...

Hemen hemen tiim lkelerde 6zel sektériin biiyiik bélimi KOBi’lerden tesekkiildiir. Gelismekte olan
tilkelerde formel sektdrde faaliyet gdsteren KOBi’ler toplam istihdamin %50’sini yaratmaktadir
(Ayyagari, Demirglic-Kunt ve Maksimovic, 2014). Bu calismada nette istihdam daralmasi yasanan
tlkelerde dahi KOBI'lerin biiyiik dlcekli firmalara kiyasla daha yiiksek istihdam katkisi sundugu
gosterilmektedir. Daha detayda, klcuk 6lgekli firmalar en yiksek istihdami saglamiyor olsalar da bu
isletmeler tim (lke gelir gruplarinda en fazla yeni istihdam yaratan segmenttir. Calisan sayisi 20’nin
altinda olan firmalar toplam istihdamin %45,3’lini saglamaktadirlar (Ayyagari, Demirgili¢-Kunt ve
Maksimovic, 2011). Gelismekte olan iilkelerde KOBI’ler milli gelirin %33’{inli olusturmaktadir. Bu oran
enformel sektorlerde yer alan KOBI katkilari da hesaba katildiginda anlamli sekilde yiikselmektedir (IFC,
2010). iktisat yazini icerisinde tartismali bir konu olsa da, kisi basi milli gelir biiyiimesi ile imalat sanayi
istihdami icerisinde KOBI payi arasindaki kuvvetli pozitif iliski bulunduguna dair calismalar mevcuttur

(Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine, 2005).

Formel KOBi'lerin istihdam ve Milli Enformel KOBi'lerin istihdam ve Milli
Gelirdeki Payi Gelirdeki Payi
70% 50%
60% 67%
40%
50%
40% 45% - 30%

30% 20%

29%

20%

10% 10%

0%

0%
imalat istihdamm GSYH imalat istihdami GSYH

H Gelismekte olan W Gelismis B Geli kte olan = Gelismi

Kaynak: IFC (2010), Ayyagari, Beck and Demirgli¢c-Kunt (2007) ¢calismasina atifla, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Jenkins ve Hussain (2014), regresyon analizi kullanarak Tiirkiye’de 2007-2013 dénemi icinde KOBI
kredilerindeki biylme ile degisen makroekonomik ortam arasindaki iliskiyi irdelemistir. Ampirik
bulgular biyiime, istikrar ve kamu borcu gibi makroekonomik degiskenlerin KOBI kredilerinin biiyiime
hizi izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Calismadan ¢ikan
onerme, KOBI kredilerini desteklemek igin hiikiimetlerin saghkli bir makroekonomik ortami tesis
edecek politikalar uygulamalari yéniindedir. istikrar (makroiktisadi, siyasi, jeopolitik, vs.) gerek
kosullardan biri olabilir ancak yeter kosul degildir. Finansal kapsayicilik, pek ¢cok gelismekte olan tlke
icin iktisadi cesitlendirme, blylime ve istihdam yaratimina iliskin zorluklarin odak noktasinda

bulunmaktadir ve bu durum KOB/I’lerin finansmana erisiminde biiyiik bir sorun teskil etmektedir.

International Finance Corporation (IFC), 2011 yilina dair yaptigi ¢calismada tiim dinyadaki formel
KOBI’lerin taleplerini karsilayabilmek icin kredi hacminin 0,9 — 1,1 trilyon ABD dolar yiikselmesi
gerektigini hesaplamistir. Diinya Bankasi ise daha yakin dénemde formel KOBi’lere yénelik kredi
aciginin 1,2 trilyon dolara yiikseldigini agiklamistir. Hesaplamalara gére, formel ve informel KOB/’lerin
ihtiyag duydugu toplam kredi biyukIugua ise 2,6 trilyon dolara ulagsmistir. Diinya Bankasi ¢alismalarina

gore gelismekte olan (lkelerdeki . )
Is Ortamina lligkin Kisitlar

mikro ve KOBI segmentinde yer alan Finansman
. . ). . L. Vergi oranlan
isletmelerin %70’i kredi erisiminden Elektrik fiyatlan
Gayriresmi rekabet

mahrumdur. Diinya Bankasi’'nin Siyasi istikrarsizlik
Yolsuzluk

yatirim iklimini 6lgimlemek Isyeri kalitesi

isgiicii...
Araziye ulagim
Sug unsurlarn
. . Vergi yonetimi
isletme anketleri (World Bank’s Ticari dizenlemeler
. . Ulagim
Enterprise  Surveys) dahilinde is ruhsats
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iliskin en belirleyici kisit . . . .
Finansmana Erisimi Ciddi Bir Kisit Olarak Géren Firmalarin Orani

konumundadir. Beck, Demirglg- 20%
Kunt ve  Maksimovic (2005) 16%
calismasinda finansman sorununun 12%

firmalarin ~ bliylime  dinamikleri o

Uzerinde anlaml bir etkiye sahip
4%

oldugu ve en kigik Olgekteki

0%
firmalarin bu sorundan en yogun <20 galisan 20-99 calisan 100+ calisan

. . o H Diisiik gelir M Orta gelir ¥ Yiiksek gelir
etkilenen firmalar oldugu se 8 &

gdsterilmistir. Bu calismada tim Kaynak: World Bank Enterprise Surveys, 2006-2014, TSKB Ekonomik
Arastirmalar



Ulke gelir gruplariigerisinde, finansmana erisimi ciddi bir kisit olarak tanimlayan kigik 6lgekli firmalarin
orani, bu sorunu asli bir sorun olarak gosteren blyik 6lcekli firmalarin oranindan ¢ok daha ylksek
olarak hesaplanmistir. Gelismekte olan tilkelerde firma biyiklGgl ve finansal kisitlar arasindaki iliskinin
daha kuvvetli olduguna iliskin bir diger calismada, OECD disi Ulkelerde finansal kisitlara tabi olan ve
bunlara tabi olmayan firma bulylkliglu dagilimlari arasindaki farklarin acgildigi ve istatistiki olarak

anlamli oldugu bulgusu paylasiimistir (Angelini & Generale, 2008).

3.2 Ama KOBI’nin Finansman Sorunu Kendi Dogasinin Bir Sonucudur.

KOBI'ler, ihtiva ettikleri asimetrik bilgi nedeniyle kredi tahsisinde ve kullaniminda “ahlaki tehlike”
ve/veya “ters secim” sorunlarini ortaya ¢ikarmaktadir?. Ahlaki tehlike krediyi alan bir KOBI’nin, krediyi
veren kurulusun bilgisi ve denetiminin disinda, cogunlukla uygun gorilmeyecek alanlarda
kullanilmasidir. Ters secim ise kredinin geri 6deme ihtimali disiik profildeki KOBI'lere
kullandiriimasidir. Bu iki durumda da kredinin tahsili gecikmis alacaga donisme riski ylikselecektir. Bu
riskler daha yiiksek maliyete katlanmak pahasina kredi talebinde bulunan KOBI'nin istedigi krediyi
alamamasi veya istedigi olglide bundan faydalanamamasi durumunu, yani “kredi tayinlamasi”ni
beraberinde getirecektir. Yiiksek islem ve gdzetim maliyetleri ise kurumlar kiiclik ve parcali kredi
tahsisine zorlamaktadir. Kisacasi, asimetrik bilgiden kaynaklanan arz kisiti denge fiyati yikseltirken
kredi pazarini daraltmaktadir. Buna mukabil, finansal kurumlar biyik 6lcekli firmalari gérece distk
riskli gérdikleri icin bu firmalara verilen kaynaklarin birim maliyetleri de dislik olmaktadir. Dolayisiyla
Olcek avantaji bulunan firmalar, bu kurumlar nezdinde tercih edilen mdisteriler olmaktadir. Bilgi
paylasim sistemlerinin (6rnegin Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi ve Kredi Kayit Birosu araciligiyla)
yayginlagsmasi ile kredi tahsisatlarinda verimliligin artmasi ve kredi performanslari Gzerinde olumlu
etkiler yaratmasi beklenmektedir. Ancak bilginin olusmasi zaman almaktadir. Ote yandan yukarida
deginilen bilgi asimetrisi neticesinde finansal kurumlar iliski-tabanli fonlama yéntemi ile KOB/’lerle
kredi iliskisine girmektedir. Ancak iliski-tabanh bankacilik 6zellikle bliyik ve yabanci menseili bankalar

icin tercih edilen bir yontem olmamaktadir.

KOBI'lere iliskin bir diger sorun ise cogunlukla yetersiz kalan teminatin kredi talebini sinirlamasidir.
Kaynak temininde arsa ve bina gibi yaygin olarak kullanilan teminat ihtiyacinda gayrimenkul ipotegi
istenip genellikle mevcut olan makine, tezgah, arag ve gerecler ile alacak hesaplari gibi menkul varliklar

teminat olarak ¢ogunlukla kabul edilmemektedir. Bankalarin kredi limit tahsis slrecinde bankacilik

2 KOBV'ler agirlikli olarak enformal sektdrde yer alan, geng ve kisith oranda kamuya acik bilgi paylasan isletmelerdir. Kimi
zaman bu isletmeler finansal kurumlar nezdinde daha az bilinen sektorlerde faaliyet yirGtiyor olabilirler. Bu gibi 6zellikler
bilgi asimetrisine sebebiyet vermektedir.
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denetim otoritesinin uygulamaya almis oldugu rating tabanh risk agirlikli varliklar kavrami KOBI'leri
finansal teminat acgisindan zorlamaktadir. “Risk agirlikl varliklar” uygulamasinda risk agirliklarini maddi
teminat tedariki ile azaltabilme konusunda sikinti yasayan KOBI’ler, bankalar ile kredi iliskisine
girememektedir. Ote yandan finansal durumlarin sikilastigi ve varlk fiyatlarinin geriledigi bir
konjonktiirde KOBI’lerin sinirli teminatlari erimekte ve bankalardan ilave teminat talebi gelmektedir.

Bu talebi KOBI’lerin karsilayamiyor olmasi yapisal sorunlarin yasanmasini beraberinde getirmektedir.

Son dénemde politika yapicilarin KOBi’lere yénelik kredi arzini artirabilmek maksadiyla uyguladig
popller yontemlerin basinda kredi garantileri gelmektedir. Kredi garantileri, kreditoriin riskini
hafifleterek daha sinirli teminat karsiiginda daha uygun kredi kosullari sunulmasina olanak
tanimaktadir. KGF kredilerinin dnemli bir kisminda sadece ortak kefaleti alinarak kullandiriimasi ile
KOBIi’lerde en biiyiik problem olan teminat sorunu 6nemli &lciide asilmis ve KOB/’lerin krediye
erisimleri kolaylasmistir. Ote yandan KGF mekanizmasinin bazi olumsuz yonleri de tecriibe edilmistir.
KGF kredilerinin piyasa faiz oranlarini yukari itmesi ile KOBi’lerin mekanizma disi kullandigi krediler icin
anlamli miktarda maliyet farki ortaya cikabilmektedir. Ote yandan likidite bollugu sebebi ile bu kredileri
maksadi disinda degerlendiren KOBI’'ler neticesinde sistem ek temerriit riskleri biriktirmekte ve
firmalar daha sonrasinda muhtemel bir likidite problemi ile karsi karsiya kalmaktadir. Olasi bir finansal
zorlukta, bankalarin 6nemli miktarda KGF riskleri tagsimasi sebebi ile yeni kredi kullandirimlarinda asiri
korumaci politikalar uygulanabilmekte ve bu sebeple gérece saglikli KOBi’lerin finansmana erisimi

glclesmektedir.

KOBI’ler sermaye piyasalarindan borglanmayi pahali bulmaktadirlar. Yatirimcilar genel olarak daha
duslik risk profiline sahip ve daha likit bulunan biiyik 6lgekli firma tahvil ve hisse senetlerine yatirim
yapmayi tercih etmektedirler. Bu sebeple KOBI’ler sermaye piyasalarindan vyeterli sermayeyi
cekebilmek hususunda bazi dénemlerde sorun yasamaktadirlar. KOBI’ler icin sermaye piyasalarini
gelistirip derinlestirecek, distk komisyon, diisiik karllik gereksinimi ve sinirl itfa gibi uygulamalar
hikiimetlerce planlanmakta ve hayata gecirilmektedir. Ancak bu piyasalar halen az sayida firmaya

hitap etmektedir.
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3.3 Ozkaynaklar, Banka Kredileri... Ya Digerleri?

KOBI’lerin finansal ihtiyaglarini karsilayabilecek bir

ekosistemin  en  temel  gereksinimleri basta
makroekonomik istikrar olmak Uzere, uygun bir iktisadi
politika ile yeterince blylik ve cesitlendirilmis bir
yatirimci tabanidir. Gelismekte olan Glkelerde, formel
finansal sistem araciligi ile mobilize edilen zayif tasarruf
birikimleri KOBI’lerin ihtiya¢ duydugu kredi ve sermaye
piyasalarinin gelisiminde cok buyik bir engel teskil
etmektedir. Sigorta sirketleri, yatirim fonlari, emeklilik
fonlar gibi kurumsal vyatirnmcilarin  yaninda risk
sermayesinin de sinirh olmasi tasarruflarin isletmelere
aktarilmasini engellemektedir. Tim bunlarin yaninda
KOBI’'lerin spesifik ihtiyaclarina cevap verebilecek
diizeyde glgli ve istikrarh finansal altyapi, yasal
cerceveler, denetleyici ve dulzenleyici kurullar gibi

kurumsal yapilarin da hazir olmasi gerekmektedir.

isletmelerin sabit sermaye vyatinmi finansmaninda,
sinirll banka kredisi olanaklarinin yaninda diger dis
finansman kaynaklarindan faydalanabilmeleri kritik
onem arz etmektedir. Yukarida bahsettigimiz Diinya
Bankas! isletme Anketleri’nde firmalara sabit sermaye
yatinmlari  icin  kullandiklart (i)  6zkaynaklarin
(dagitilmamus karlar), (ii) banka kredilerinin, (iii) banka
disi finansmanin, (iv) hisse satisinin, (v) ticari kredilerin

(tedarikgi kredisi veya misteri avansi) ve (vi) diger

KOB/’ler igin Finansal Kapsayicilik

Siyasi Istikrar

Makroekonomik
istikrar

KOB#ler igin
Finansal
Kapsayicilik

Banka Kredisi
Sermaye Piyasalan
Fintek

Kaynak: IMF 2019, Financial Inclusion of Small and Medium-
Sized Enterprises in the Middle East and Central Asia

Finansman Alternatifleri

Finansman ihtiyaci
S

Uzun vadeli

Leasing Finansmani

Orta vadeli

Banka Finansmani

@ Ticaret Finansmani / Faktaring

Mikro Kigik Orta Blyiik

Kisa vadeli

» Firma buyikliga

-«
Enformel, genellikle mikrofinans
kurumlarinin hedefinde

Formel, bankalarin hedefinde

Kaynak: IFC, TSKB Ekonomik Arastirmalar

kaynaklarin (aile, vs) orani sorulmustur. Beklendigi tizere, KOBI’lerin banka kredisi kullanimi biyiik

isletmelere kiyasla zayif kalmaktadir. Anketten ¢ikan sonuca gore, kiicik firmalar, aslinda banka

kredilerine erisimleri kisith oldugu igin yatirimlarinin sadece sinirli bir kismini dis finansman ile

karsilayabilmektedirler. Ayyagari, Demirglic-Kunt ve Maksimovic (2017) ¢alismasinda yazarlar, kiigik

isletmelerin, blyik firmalara kiyasla, yetersiz kalan banka finansmanini, diger dis kaynaklarla (ticaret

kredileri, faktoring veya hisse satisi) ikame ettiklerine yonelik bir bulguya rastlamadiklarini belirtirler.
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Yazarlara gore bu durumun temel sebebi banka kredisine alternatif olacak dis kaynaklarin da uygun

kurumsal bir altyapiya gereksinim duymasidir.

Sabit Sermayenin Finansmani

<20 ¢alhisan

20-99 gahigan Dagitilmamis karlar Bankalar

100+ galigan

0% 20% 40% 60% 80% 100%

® Banka digi finans kurumlan M Ticari krediler m Ozsermaye M Diger

Kaynak: World Bank Enterprise Surveys 2006-2014, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Beck, Demirglic-Kunt ve Maksimovic (2004) calismasinda, banka kredilerine tam erisim imkani
bulamadiklariicin kiglk 6lcekli firmalarin, blylik 6lcekli firmalara kiyasla, dis kaynak kullanarak finanse
ettikleri yatirrmin ortalama 13 yuzde puan daha disik oldugu bulgusuna yer verilir. Buna karsihk
makalede kiguk 6lgekli firmalarin biylklere oranla daha fazla ticaret kredisi veya finansal kiralama da
kullanmadiklari belirtilir. Banka kredisi disindaki dis finansman imkanlarinin tlkenin finansal gelismislik
diizeyiyle olan iliskisi neticesinde, kurumsal altyapisi yeterli olmayan ilkelerde alternatif finansman
olanaklar kigik ve orta olcekli isletmelerin banka finansmanina erisim sikintisini tam olarak
karsilayamamaktadir. Buna karsilik makale, orta 6lgekli firmalarin kigik ve bliyik 6lcekli firmalara
kiyasla daha yogun olarak tedarikgi kredisi ve finansal kiralama kullandiklarina dair dnemli bir bulguyu

sunmaktadir.

4. Tiirkiye’de KOBI’lerin Finansmana Erisimi:

Banka Kredileri ve Banka Disi Finansmana Yonelik Bulgular

T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’'na bagl Verimlilik Genel MiidiirlGgi tarafindan hazirlanan ve
Mayis 2018’de yayinlanan Tirkiye Verimlilik Gelisim Haritasi dahilinde isletmelerin verimlilik
diizeylerini etkileyen faktorleri sorgulayabilmek amaciyla 2015 yilindan 2016 Eylil ayina kadarki
donemde 10 bin 63 imalatgi girisime ulastirilan genis kapsamli bir anket uygulanmistir. Ankete katilan
isletmelere son (g yil icinde banka kredilerinden faydalanip faydalanmadiklari sorulmus ve iktisat yazini
ile uyumlu olarak banka finansmanina erisimin gorece kisitli olduguna ve bu durumun kiglk olcekli

firmalar icin daha sinirlayici olduguna iliskin bazi bulgular elde edilmistir. 20’nin altinda ¢alisani olan
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isletmelerin %64’0, 20 Ustl ¢alisani olan isletmelerin ise %49’u banka kredilerinden faydalanmadigini
belirtmistir. Bununla beraber isletmeler arasinda banka kredisi i¢in basvurup da olumsuz karsilik alan
isletmelerin orani sadece %7,4’tiir. Ulkemizde banka kredisi kullanma ile ilgili bir farkindalik
probleminin bulunmamasina ve anket sonuglarina goére kredi basvurularinda reddedilme oraninin
oldukga distik ¢cikmasina ragmen kredilerden yararlanma oranlarinin diisiik kalmasi, isletmelerin kredi

kosullarini yeterince cazip bulmamasiyla veya faiz duyarliligiyla agiklanabilir.

Anket sonuclari banka kredilerinin, gorece biyiik isletmelerde daha belirgin olmak Uzere, isletmelerin
Uretim, satis ve karhliklarina olumlu etki yaptigini gostermektedir. Ankete katilan tiim isletmeler goz
onlne alindiginda banka kredisi kullanmayan isletmelerin orani %62; kredi kullanan ve kullandig
kredinin olumlu etkisini goéren isletmelerin orani %26; kullandiklari kredinin olumlu bir etkisini
gérmeyen isletmelerin orani ise %12’dir®. Ankete katilan isletmeler arasinda son tg yilda banka kredisi
kullananlara aldiklari kredi sayesinde Uretim veya finansal yapisinda belirgin bir iyilesme saglayip
saglamadiklari soruldugunda, isletmelerin 6nemli bir kismi kredilerin olumlu etkisinden bahsetmistir.
20’nin alti calisani bulunan isletmelerin dahil oldugu 6l¢ek grubunda kredi kullanan isletmelerin %67’si
aldiklari kredilerin Gretim, satis ya da karhliklarini iyilestirdigini soylerken, bu oran 20+ 6l¢ek grubunda
%77 olmaktadir. Dolayisiyla, banka kredileri 20 ve daha fazla galisani olan isletmelerde daha belirgin
olmak (izere isletmelere olumlu etki yapmaktadir. Sadece 20+ calisani olan isletmeler dikkate
alindiginda, isletmelerin yaklasik olarak yarisi banka kredisi kullanmazken %39’u kredi kullandigini ve
alinan kredinin dretim, satis ve karlilikta belirgin bir iyilesme sagladigini belirtmistir. Kugiik 6lgek
grubundaki isletmelerde banka kredisinden yararlandigini ve bunun belirgin sekilde iyilestirici etkisi
oldugunu belirten isletmelerin orani ise %24 ile sinirh kalmaktadir. Dolayisiyla Tirkiye’de banka
kredilerinin belirgin bir iyilesme sagladigi blyiik olgekli isletmelerce daha fazla dile getirilmistir. Bu
bulgu, ‘kictk olcekli isletmelerin banka kredilerinden daha fazla yarar sagladigl’ yoniinde sonuglara
ulasan bazi akademik calismalarla uyumsuzdur (Aterido, Hallward-Driemeier ve Pages-Serra; 2007;

Klapper, Amit, Guillén ve Quesada 2007).

3 20'in alts calisan grubundaki isletmeler arasinda 'kagit', 'kauguk ve plastik', 'deri', 'temel eczacilik Grtinleri' ve 'kimyasal
Urinler' en fazla banka kredisi kullanan sektorler arasindayken, 20+ galisan grubundaki isletmeler arasinda ise 'elektrikli
techizat', 'elektronik' ve 'ana metal sanayi' banka kredisi kullanma agisindan 6n plana ¢ikmaktadir.
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Tirkiye'de KOBi'lerin Banka Kredisine Erisimi

Tam &lgekler 1-19 Calisan 20+ Calisan

M Banka kredisi kullanmiyor
m Banka kredisini basariyla kullaniyor
m Banka kredisini kullaniyor, ancak basansiz

Kaynak: Ttirkiye Verimlilik Gelisim Haritasi, Verimlilik Genel Miid(irliigi, Mayis 2018, TSKB Ekonomik

Arastirmalar
Tlrkiye Verimlilik Gelisim Haritasi ¢calismasindan ¢ikan:

a. 20’nin altinda galisani olan isletmeler grubunda daha belirgin olmak Ulzere, isletmelerin banka
kredilerine erisimi sinirhdir
b. Banka kredilerinin belirgin sekilde iyilestirici etkisi oldugunu belirten isletmeler arasinda 25 Gstu

calisana sahip isletmeler daha yaygindir

yonilindeki iki bulgu, yurtiginde finansal sikilasmanin artarak devam ettigi 2013 yili sonrasi donemde,
kiguk olgekli isletmelerin zayif yatirim istahindan kaynaklaniyor olabilir. Kiigtik firma yatirimlarindaki
bu dusus firmalarin azalan karliliklari ve/veya krediye erisimlerinde gtigliklerden kaynaklaniyor olabilir.
Cilasun, Samancioglu ve Yilmaz (2018), T.C. Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi Girisimci Bilgi
Sistemi'nde (GiB) yer alan imalat 261 bin 300 sanayi firmasinin yatirrm davranislarini 2006-2016
dénemindeki bilanco ve gelir tablolarini kullanilarak incelenmistir. Yazarlar, 2011 yili sonrasinda biyik
firmalarin yatirim oranlarinin genelde artis egilimi gosterirken, kiiglik 6lcekli firmalarda makine ve
techizat basta olmak lizere yatirm trendinde sinirl bir diisiis sergiledigini géstermislerdir®. Cilasun ve
Yilmaz (2019) calismasinda ise 2013 sonrasi ddnemde, KOBI’lerin yatirim oranindaki diisiisiin biyiik
olcekli firmalara kiyasla daha yiiksek oldugu ifade edildikten sonra, KOBi’lerde karlihginin, ciro artisinin

ve banka kaldiracinin biiytk firmalara kiyasla anlaml sekilde distigu belirtilmistir. Yazarlar kiiglik ve

4 Yatirim orani reel yatirimlarin reel net satislara orani olarak hesaplanmustir. Yazarlar kiictik / buytik 6lcek farkini basit ve net
satis buyikligiine gére agirliklandiriimis ortalamalari kullanarak géstermektedir. imalat sanayinde kiigiik firmalarin ¢ok
olmasi sebebiyle, firma yatirim oranlarinin genel ortalamasi kiiglik firmalarin egilimlerinden etkilenirken, sektor yatirim orani
daha buyuk firmalarin egilimini yansitmaktadir.
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blyuk olcekli firmalarin yatirrm egilimleri arasindaki bu 6nemli ayrismanin sebebini arastirirken

sikilagan kredi standartlarinin ve gerileyen karliliklarin etkisini sorgulamaktadirlar.

m Grafik 3. Firma Makine-Techizat (MT) Yatinmlar MERKEZIN GUNCESI

Kaynak: Cilasun, Samancioglu ve Yilmaz, http.//tcmbblog.org (07/11/2018)

Merkez Bankasi’nin Enflasyon Raporu 2018-1V igerisinde bulunan Kutu 4.2’de 6l¢ek buyiklGgline gore
firmalarin finansman yapisindaki degisiklikler analiz edilmektedir. 2009 yili sonrasinda hem kii¢lik hem
de buyuk firmalar icin ‘toplam’ kaldirag oranlari (toplam yukumltlikler/toplam varliklar), yani
borgluluklari, artmis; ancak ‘banka’ kaldirag oranlari 2011 yili sonrasinda farklhiliklar géstermistir: Bliyuk
firmalarin banka kredi kullanimlari bu donemde yiikselmis, kigik firmalarin ise azalmistir. Toplam
kaldira¢g ve banka kaldira¢ oranlari birlikte degerlendirildiginde, 2011 yili sonrasi donemde, kuglk
firmalarin banka borglarinda diisiis, banka disi borgluluklarinda (ticari krediler, ortaklardan alacaklar
vb.) ise artis oldugu gorilmustir. Bu durum kiiglk 6lgekli firmalarin bu dénemde krediye erisimde
zorluk cektiklerini gosteriyor olabilir. Yilmaz ve Cilasun (2019) calismasi firma seviyesindeki borg
finansmani unsurlarini ayristirmis ve 6zellikle ticaret kredilerinin KOBi’ler icin énemini ortaya
koymustur. 2013 sonrasinda, biiyik 6lcekli firmalarin aksine, KOBI’lerin ticaret kredilerinde goriilen
hafif yukari yonli trend banka finansmanindaki zayifligi telafi etmeye ¢alismaktadir. Yazarlar, finans
yazini ile uyumlu olarak, hem biyik hem de kiiglik dlcekli firmalarin yatirimlari icin, banka kredilerinin
ve uzun vadeli kredi erisiminin 6nemini ortaya koymaktadir. Calismadaki énemli bir bulgu, buylk
Olcekli firmalarin yatirrm denkleminde banka kredilerinin katsayisinin kigik 6lgekli firma
denklemindeki katsaylya kiyasla 8,2 kat biylik olmasidir. Bu bulgu, tGlkenin genel yatirim dizeyini
verimli bir sekilde artirmak amaciyla, kisith banka kaynaklarinin daha yogun olarak buyik firma kredileri
icin kullaniimasini nermektedir. Ote yandan calismada, kiigiik 6lcekli firmalarin yatirim denklemindeki

ticaret kredileri katsayisinin p-degerleri 0,05’in altinda hesaplanmis ve biytk olgekli firma
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denklemindekine kiyasla standart hatalarin daha kiiglik oldupu bulgusuna yer verilmistir. Dolayisiyla

KOBI yatirimlarinda ticaret kredilerinin etkisi istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Bu calismaya katki amaciyla, toplulastiriimis GiB verisetini kullanarak KOBI’ler icin ddviz kuru etkisinden
arindirilmis banka kredilerinin gelisimini inceledik®. 2009 yilindan baglayarak KOBI’lerin toplam borg
stoku icerisinde bankalara olan borglarinin orani 2014 yilinda %33,9’a ulasmis ve buradan 2010 yil
seviyelerine geri cekilmistir. 2016 yili sonunda Kredi Garanti Fonu’nun sermayelendirilmesi ile yaklasik
%75’l KOBI olmak (izere 300 bini askin firmaya kredi saglanmis ve buy olla KOBI’lerin banka kaldiraci
2017 yilinda yukselmistir.

Bank Kredileri / Toplam Borg

s

35%

33%

31%

29%

27%

25%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Girisimci Bilgi Sistemi, TSKB Ekonomik Arastirmalar

2013 sonrasi finansal sikilasma donemindeki kuyruk risklerine atfen Yarba ve Giliner (2019) sireklilik
arz eden belirsizlikler karsisinda kurumsal kaldirag dinamiklerinin direncini incelemis ve bu donemde
finansal borcun toplam yukimlalikler icindeki payi ile finansal olmayan sirketlerin kaldirag oraninin
anlamli sekilde geriledigini gostermistir. Calisma, buyik Olgekli firmalarin bu gibi uzun sireli
belirsizliklere uyum saglayabildigini ancak KOBI’lerin ise risklere olduk¢a duyarli oldugunu ortaya
koymus ve piyasa riskinin yogun oldugu bir konjonktiriin banka finansmanina erisim konusunda biiytk
olcekli firmalarin avantajli oldugunu belirtmistir. Dolayisiyla ‘direncli’ blyik sirketin banka finansmani
ile fonlanmasi ve bu firmanin kendi tedarik zincirini beslemesi, 6zellikle KOBi’lerin dis kaynak
cesitlendirmesi konusunda ellerinin zayifladigl konjonktiirlerde daha etkin bir ¢6ziim sunabilir. Bir diger
Yarba ve Giiner (2019) makalesinde, Tiirkiye’nin mevcut genislemeci mali politikalarina atfen, kamu
bor¢lanma ihtiyacinin yiikseldigi bir ddnemde, daha yiiksek ticari riskler tasiyan KOBI’lerin, biyiik

Olcekli firmalara kiyasla, ‘dislama etkisine’ daha fazla maruz kalacagi ortaya konumustur.

5> GiB dahilinde en giincel veriseti 2006 — 2017 dénemini kapsamaktadir.
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5. Sonug

Tematik Bakis’ta KOBI'lere yénelik dogrudan banka fonlamasinin iktisadi rasyonelini sorguluyoruz.
Verimli ve etkin bir KOBi fonlama programi kurgulamak icin yenilikci ve yaratici ¢éziimlere gereksinim
duyulmaktadir. Teminat alimlarinda daha esnek modeler uygulanmasi ve kredi garanti
mekanizmalarinin daha etkin kullanilmasi yine bankalar eliyle saglanan hizmetler arasindadir. Ancak
raporda tartisildigi UGzere bu mekanizmalarin da zayif noktalari bilinmektedir. Diger kaldiragli
enstriimanlarinin yaninda banka kredilerinin, firma biyulkliklerinden bagimsiz olarak, yatirimlari
artirmada oldukga etkili bir bor¢lanma araci oldugu, dolayisiyla da iktisadi buyimeyi destekleyici bir
fonksiyon oynadigi savunulabilir. Ancak finansal oynakligin yikseldigi ve iktisadi bllylimenin yavasladigi
konjonktiirlerde anlamli sayidaki Turk firmasi icin kredi kosullari cazibesini de yitirmektedir. Banka
kredilerinin, 6lgek avantajlari ve tGretimde verimlilik GstlinlUklerinden dolayi gorece biyik firmalarin
yatirim patikalarinda daha olumlu etkiler yarattigi iktisat yazininda savunulmaktadir. Gérece kiiglk
firmalarin Gretim kapasitelerinin ¢ok daha hizh daraldigi yurtici ve yurtdisi kaynakli belirsizlik
ortamlarinda bu tespit daha fazla anlam kazanmaktadir. Finansal oynakhgin yiikseldigi ve bliyimenin
yavasladigi dénemlerde dislama etkisi genellikle artar ve KOBI finansmaninin marjinal maliyeti daha da
yukselir. Bu gibi bir konjonktiirde biyik firmalarin finansmana erisimi bankalar ve/veya sermaye
piyasalar araciligiyla devam ederken, ‘kiigiik’ ve ‘orta’ segmenti Kiiciik ve Orta Olcekli isletmeleri
Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanhg (KOSGEB) gibi kuruluglar araciigiyla fonlama imkani
bulabilmekte, ancak ‘mid-cap’ olarak nitelendirebilecegimiz orta-biliylik segmentinin fonlanabilmesi
icin sinirh bir alan kalmaktadir. Bu sebeple finansallarinda seffaf olan, kendi basina anlamli biydklikte
katma deger ve is olanaklari yaratabilen ve biyiik 6lcekli firmalar gibi kiiclik ve mikro 6lgekli firmalara
genis is hacmi potansiyeli barindiran orta-biyik segmentinin dogrudan banka kredisine erisimi iktisadi
acidan blyik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla blylik ve orta-biyik segmente verilecek banka
kredilerinde hazirlanacak olan ticaret kredileri paketleri ile KOBi’lerin desteklenmesi planlanabilir.
Kredi saglanan biiyiik ve orta-biiyiik isletmelerin tedarik zincirinde yer alan KOB/’lere finansal destegin
yaninda ayrica danismanlik hizmetleri saglanmasi yoluyla bu isletmelerin bankalarca gecerli ve
muteber firmalara dénistiiriilmesi hedeflenebilir. Bu amag¢ dogrultusunda, tedarikci KOBI’ler icin
“siirduriilebilir skorlama” uygulamalari gelistirilebilir, hem bankalar hem KOB/'ler igin farkli tesvik
mekanizmalari diizenlenebilir (6rnek, risk agirlikli kalemlerin hesaplamalarinda skoru yiksek olan

KOBV'ler icin daha az karsilik ayrilmasi, vs).
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Ek: KOBi Tanimi

24.06.2018 tarihli Resmi Gazete’de 2018/11828 Karar yayimlanarak yurirlige giren, "Kligiik ve Orta
Biyiklikteki isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Siniflandiriimasi Hakkinda Yénetmelik" ile KOBI tanimi

revize edilmistir. Bu tanima gore, KOBI'ler asagidaki gibi siniflandiriimaktadir:

(24 Haziran 2018 itibanyla)
KOBI Kategorisi Calisan Personel Yilik Net Satis Yilhilk Mali Bilango
Sayisi Hasilati Toplami

Mikro 1-9 <=3 milyon TL <=3 milyon TL
Kiigiik 10-49 <= 25 milyon TL <= 25 milyon TL
Orta 50-249 <= 125 milyon TL <=125 milyon TL

Avrupa Birligi
KOBI Kategorisi Calisan Personel Yillik Net Satig Yilhilk Mali Bilango
Sayisi Hasilati Toplami
1-9

Mikro <= 2 milyon EUR <= 2 milyon EUR
Kiigilik 10-49 <= 10 milyon EUR <= 10 milyon EUR
Orta 50 -249 <= 50 milyon EUR <= 43 milyon EUR

21



Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar
ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr

Meclisi Mebusan Cad. NO: 81
Findikli istanbul 34427, Tiirkiye
T:+90(212) 334 5041 F: +90 (212) 334 5234

2019 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve
bilgi icin hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngérilen bir husus degildir. Belirtilen
gorusler sadece bizim glincel gorislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu
konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul
kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler (izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir
yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiklenim
taahhtidiinde bulunmus olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da
dahil olmak tizere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri saghyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters dusebilir. Doviz
kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi
olabilir. Ge¢gmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma
gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul
kiymetlerin alinmasi veya satilmasi icin bir teklif, yorum ya da yatirnm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip
satilmasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan
digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler,
ayrica bu sirketler icin yatinm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinm
tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatinm yapilmasindan 6tird Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk
kabul etmez.



