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Ozet

Bor¢ dolarizasyonu kredi kisitlart olan Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde sirketlerin
biliylimesine katki yaparken, diger yandan ekonomileri sistemik risklere daha agik hale getirmektedir.
Dis soklar sonucu reel kurda gergeklesen degismeler imalat sanayi sektorlerinin borg yapilarindan dolay1
bilangolarin1 olumsuz yonde etkileyebilmekte ve finansal kirilganliklarin temelini olusturabilmektedir.
Bu nedenle, Tiirkiye’de imalat sanayiinde yabanci para cinsinden bor¢ stokunun yiiksek olmasi,
ekonomide kirilganliklarin artmasina neden olan faktdrlerdendir.

Bu g¢alismada bor¢ dolarizasyonunun imalat sanayii billyiimesine etkileri ele alinacak ve borg
dolarizasyon orani yiiksek olan imalat sanayiinde faaliyet gdsteren firmalar igin 6nemli bir degisken
olan reel kur degismelerinin, bu firmalarin bilangolar1 ve biiylimesi {lizerinde yarattig1 etkiler
tartigilacaktir. Caligsmanin uygulama kisminda 1998-2013 yillart arasinda 15 imalat sanayi alt sektori
verilerinden yola ¢ikilarak bor¢ dolarizasyon oraninin Tiirk imalat sanayii net satig biiylimesine etkisi
panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.
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The Effect of Debt Dollarization on Turkish Manufacturing Industry Growth
Abstract

While debt dollarization provide growth of the firms which under credit constraints in developing
countries as Turkey, on the other side, it renders economies more open to systemic risks. Changes in
real exchange rates which caused by external shocks may negatively affect balance sheets of
manufacturing industry sectors because of their debt structures and underlies financial fragilities. Thus,
high foreign debt stock of manufacturing industry in Turkey is one factor that increases economic
fragilities.

In this study, the effect of debt dollarization on the manufacturing industry sector growth will be covered
and the effect of real exchange rate changes -which is a crucial variable for the firms that operates in
high debt dollarization manufacturing industry- on these firms’ balance sheets and growth, will be
discussed. In the empirical part of the study, panel data analysis conducted for 15 sub-sectors of
manufacturing industry by using yearly series between years 1998-2013, and the effect of debt
dollarization ratio on the manufacturing industry’s net sales growth.
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1. Giris

Borg dolarizasyonu, ekonomide temel sektorlerin bilangolarinda yabanci para cinsinden
yukiimliiliiklerini ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde firmalar, bankalar ve hiikiimetler
piyasa veya kurumsal basarisizliklar, ulusal paranin gelecekteki degeri ile ilgili belirsizlikler
gibi sebeplerle yabanci para cinsinden borglanma ihtiyaci duyabilmektedir. Ulusal paranin ani
ve yiiksek deger kaybettigi durumlarda, Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yabanci para
cinsinden borglanan reel sektor firmalarimin borglanma maliyetleri ve reel borg servisleri
artmakta ve net bilango degeri diismektedir. Ozellikle varliklarm ulusal para cinsinden oldugu
durumda, s6z konusu iktisadi birimlerin bor¢ yiikii daha ¢ok artmaktadir (Mishkin 1996: 19-
22). Firmalarin bor¢ dolarizasyonu varlik dolarizasyonundan fazla oldugu zaman firmalar net
servet kaybina ugramakta ve firmalarin reel yatirimlar1 ve firma biiyiimesi bu durumdan
olumsuz etkilenebilmektedir. Bu duruma 6rnek teskil eden ilk kriz 1994 yilinda Meksika’da
baslamis, takip eden yillarda Dogu Asya, Latin Amerika {iilkeleri ve Tirkiye’de yasanan
finansal krizlerle kendini gostermeye devam etmistir (Aklan ve Nargelegekenler, 2010: 178).
Dolayisiyla, reel sektor firmalarinda borg dolarizasyonu, gelismekte olan iilke ekonomilerinin
kiiresel finansal soklara, sermaye akimlarindaki ani duruslara veya cikislara ve bunlarin

sonucundaki yiiksek reel kur artislarina kars1 temel kirilganlik kaynaklarindan biridir.

Literatiirde reel doviz kuru ve biiylime iligkisini kiiresel likidite kosullar1 ¢ergcevesinde
inceleyen ¢alismalardan bir kismi, reel doviz kurundaki diisiisler veya devaliiasyon sonucunda
degeri diisen yerli paranin ekonomide daraltici etkiler yarattigi sonucuna varmistir (Aghion,
vd., 2004, Cespedes vd., 2004, Frankel 2005, Bebczuk vd. 2006, Gertler vd., 2007). Clinkii reel
sektor ve o0zellikle imalat sanayii firmalar1 yabanci para cinsinden borg¢lanabilmekte ve yabanci
para cinsinden bor¢lar1 yliksek olan firmalarin bilangolar reel kurdaki diisiislerle (yerli paranin
deger kaybetmesi) birlikte bozulmaktadir. Mikro diizeyde, reel kurdaki diisiis, firmalarin
yabanci para lizerinden ylkiimliiliiklerini arttirarak yatirnm ve iiretim kararlarini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu kanal, kur degismelerinin “bilango etkisini” yansitmaktadir. Bilango
kanal1 etkisiyle reel kur degisimlerinin ve sermaye akimlarinin hem makro, hem mikro diizeyde

ne kadar etkili olacagini etkileyen faktorlerden biri, yukarida bahsedilen bor¢ dolarizasyon

" Bu calismada, alisilan kullanimdan farkli olarak, reel kur artislar iilke parasinin deger kazanmasi, reel kur
diisiisleri ise iilke parasmin deger kaybetmesi olarak ele alinacaktir. Bu kullanim, BIS (Bank of International
Settlements), TCMB ve uluslararasi istatistiki veri tabanlarinda reel doviz kurundaki veya reel doviz kuru
endeksindeki artiglar1 rekabetgiligin azalmasi anlaminda ele alan tanimlarla tutarli olmasi agisindan tercih
edilmistir.
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oranidir." Firmalar ne kadar ¢ok yabanci para cinsinden bor¢lanirsa, kurdaki degisimlerden
kaynaklanan risklere o kadar acik hale gelmektedirler. Ozellikle, borglar1 agirlikli olarak
yabanc1 para cinsinden, gelirleri ise iilke parasi cinsinden olan sektorlerde reel kur diistisleri
bor¢ dinamiklerinin siirdiiriilebilirligini sekteye ugratmakta ve finansal durumlarini olumsuz

etkileyerek ekonomi iizerinde daraltici bir rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de imalat sanayii bor¢ dolarizasyon orani, imalat sanayii dis1 firmalardan
yuksek seyretmektedir. 2014 yili itibariyle imalat sanayi iirlinlerinin Tiirkiye’nin toplam
ihracatindaki pay1 %93,9’dur (TUIK). Yiiksek bor¢ dolarizasyonuna sahip olan imalat sanayii
sektorlerinin gelirleri yiliksek oranda ihracat¢i olmalari nedeniyle reel kura bagli hale
gelmektedir. Reel kur diisiisii bir yandan uluslararasi rekabet avantaj1 saglamasi nedeniyle Tiirk
imalat sanayi firmalarinin gelirlerini arttirmakta, 6te yandan yiiksek bor¢ dolarizasyonu
sebebiyle reel kur diisiisii negatif bilango etkisi yaratarak pozitif rekabet etkisini
bastirabilmektedir. Yiiksek bor¢ dolarizasyonu ve diisiik ihracat oranina sahip imalat sanayii
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin bilangolar1 kur riskine kars1 korunmamus ise, reel kur
diisiisii bilango tizerinde olumsuz bir etki yaratarak firmalarin yatirimlarinda daralmaya sebep

olabilir.

Bu anlamda, yiiksek oranda ihracatgi, ancak ayni zamanda yiiksek bor¢ dolarizasyon
oranina sahip imalat sanayii sektdrlerinin kur degisimleri karsisinda sergileyecegi yatirrm ve
bliylime potansiyelinin, zit yonde hareket eden uluslararasi rekabet avantaji ve bilango etkisi
cercevesinde degerlendirildiginde ne yonde degiseceginin ortaya cikarilmasi 6nem arz
etmektedir. Bu c¢alismada, bor¢ dolarizasyonunun Tiirk imalat sanayii biiylimesine etkisi
sektorel verilerden yola ¢ikarak incelenecektir. 2. bdliimde bor¢ dolarizasyonu ve borg
dolarizasyonunun bilango ve biiyiimeye etkileri ile ilgili literatiir incelenecek, 3. ve 4. boliimde
ise Tiirkiye’de imalat sanayii sektorleri bor¢ dolarizasyonu incelenerek, Tiirkiye imalat sanayii
sektorii verileri yardimiyla bor¢ dolarizasyonunun imalat sanayii net satig biiyiimesine etkisi

ekonometrik olarak test edilecektir.

" Bor¢ dolarizasyonu, finansal dolarizasyonun bir ¢esidi olarak nitelendirilebilir. Finansal dolarizasyon,
bilangolarin yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerini ifade etmektedir. Finansal dolarizasyonun bir
¢esidi, iktisadi birimlerin yabanci para ve yabanci para cinsinden aktiflere yonelmeleri sonucu gergeklesir. Bu,
varlik dolarizasyonu olarak adlandirilir. Finansal dolarizasyonun diger ¢esidi ise iktisadi birimlerin c¢esitli
sebeplerden &tiirli yabanci para cinsinden borglanmalari, yani yiikiimliilik veya bor¢ dolarizasyonudur. Bu
calismada, 6zel olarak bor¢ dolarizasyonunun sektor biiyiimesine etkisi ele alinacaktir.
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2. Bor¢ Dolarizasyonu: Kisa Literatiir

Borg¢ dolarizasyonu gelismekte olan iilkelerde artan finansal kirilganliklarin bir sebebi
olarak goriilmekte oldugundan, bu konu literatiirde 6nemli bir arastirma konusu haline
gelmistir. Mundell-Fleming modeli ¢cercevesinde isleyen ve standart aktarim mekanizmasi olan
ticaret kanalina gore, reel kur diisiisleri ihracatg1 sirketlerin rekabet giiclinii ve net ihracati
arttirmakta ve temel sektorlerin finansal durumlarimi degistirmeden biiylimeyi olumlu
etkileyebilmektedir (Alp, 2013:4). Reel kur diisiisiiniin dis ticaret kanaliyla iiretimi olumlu
etkileyebilmesi i¢in Marshall-Lerner kosulunun gecerli olmasi gerekmektedir. Ancak,
Mundell-Fleming** modeline dayanan ticaret kanali ekonominin temel sektorlerinde borg
dolarizasyonu ve ithal girdi bilesimini dikkate almadigindan, reel kur distislerinin borg
dolarizasyonunun oldugu durumlarda firmalarin bilangolarini olumsuz etkileyerek borg

miktarini arttiracagini ve daraltici etkilere sebep olabilecegini 6ngérememektedir.

Borg¢ dolarizasyon orani yiiksek olan veya yiiksek oranda ithal girdi kullanan firma ve
sektorler i¢in reel kurdaki diisiis, bor¢ miktarini arttirarak zayif bir yiikiimliiliik yapisina sebep
olabilmektedir. Bu durum karlili§i ve satis biiylimesini olumsuz etkilemektedir. Finansal
aciklig1 artan ve yabanci para cinsinden bor¢lanma olanaklariin arttigir bazi iilkelerde reel
kurun diismesi ve devaliiasyonlar makroekonomik istikrari bozarak kur riskini giindeme
getirmis ve reel gelir daralmalarina sebep olmustur. Bunun sonucunda, reel kur diisiislerinin
bliylime iizerine olumlu etkisini savunan ticaret kanalinin her kosulda gecerli olamayacagi

sorusu giindeme gelmistir (Frankel, 2005, Bebzcuk, 2006 ve Ozmen ve Yalgin, 2007).

Reel kur disiislerinin firma bilangolarinda yarattigi olumsuz etkileri dikkate alan
bilanco yaklasimi, son yillarda bir¢ok iktisat¢1 tarafindan kabul gérmekte ve analizlere dahil
edilmektedir. Mishkin’e (1999) gore, 1994 yilindan itibaren Meksika’da baglayarak Dogu Asya
ilkelerine kadar uzanan krizlerin sebebi, bu tilkelerin yabanci para cinsinden kisa vadeli olarak
borglanmalar1 ve zayif bilango yapisi sebebiyle kur riskinin bu iilkelerde bir finansal kriz

meydana getirmesidir.

Borg¢ dolarizasyonunu arttiran temel sebeplerden biri de, firmalarin faaliyet gosterdigi
ilkelerde finansal sistemin yeterince derinlesmemis olmasi, uzun vadeli finansman kisitlarinin

bulunmasi, yurti¢i tasarruflarin yetersizligi ve faiz riskinin varligidir. Bu kisitlar, 6zellikle

" Arz kosullarimin sonsuz oldugu varsayimi ve sabit doviz kuru rejimi altinda; yerli paranin devaliie edilmesi ile
yurti¢i mallarinin dis talep esnekligi ile yurtdisi mallarinin yurtici talep esneklikleri toplaminin 1’den biiyiik olmasi
varsayimi altinda ihracat ucuzlayarak artmaktadir.
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gelismekte olan iilkelerde yer almaktadir. Firmalar yurti¢i finansal kaynaklar1 kisa vadeli ve
yuksek faiz ile kullanmak yerine, doviz kuru riskini {listlenerek yabanci para cinsinden uzun
vadeli bor¢lanmay1 tercih edebilmektedirler. Eichengreen ve Hausmann (1999), o6zellikle
gelismekte olan  llkelerin  uluslararasi  piyasalardan  kendi  paralar1  cinsinden
bor¢lanamamalarini “temel giinah” olarak tanimlamistir. Firmalarin uzun vadeli finansman
ihtiyaclarin1 yabanci kaynaklardan saglamak zorunda kalmasi bor¢ dolarizasyon oranini
arttirmaktadir. Ozellikle gelirleri temelde iilke parasi cinsinden olan, ancak borglar1 yabanci
para cinsinden olan iilkeler ve firmalar kur riskine maruz kalmakta ve kirilganliklar artmaktadir.
Cespedes vd.’ne (2000) gore, reel devaliiasyon firmalarin net varliklarin1 olumsuz etkileyerek
risk primlerini arttirmaktadir. Bu esnada yasanan digsal bir sokun etkileri bilango kanali
nedeniyle daha sert goriiniir. Ozellikle sabit kur rejimi altinda iiretim, istihdam ve biiyiimedeki

diisiis, esnek kur rejimine gore daha biiyiik ve daha kalici olabilir.

Gelismekte olan iilkelerde artan bor¢ dolarizasyon oraninin sebeplerinden biri de,
olumlu seyreden likidite kosullarinin etkisiyle artan dis bor¢lanma olanaklaridir. Bu sayede
firmalar yurti¢i tasarruf oraninin sundugu finansman kaynaklarindan daha yiiksek oranda
bor¢lanma sansi bularak yatirimlarini finanse edebilmekte ve bu durum firma biiylimelerine
katki saglamaktadir. Ancak, uluslararasi sermaye akimlari negatif dissal soklara, politik
belirsizliklere ve piyasa kosullarina karsi oldukca hassastir. Sermaye akimlarinda yasanacak bir
dalgalanma firmalarin bilangolarin1 ve biiylime performanslarini etkileyecegi gibi, iilkelerin
makroekonomik performansin1 da etkileyecektir. Calvo ve Reinhart (2000), sermaye
girislerindeki ani duruslar, yiiksek oranda bor¢ dolarizasyonu ve reel kur dalgalanmalarinin
gelismekte olan iilkelerin makroekonomik performansini etkileyen en onemli faktorler
oldugunu iddia etmektedirler. Yiiksek bor¢ dolarizasyonunun varliginda, Krugman (1999),
Cespedes vd. (2000), Gertler vd. (2007) ve Aghion vd. (2001), yerli paradaki reel deger
kayiplarinin reel bor¢ yikiinii artiracagini, yatirirm ve iiretim miktarinda daralmaya yol

acacagini ifade etmektedir.

Echeverry vd. (2003), Kolombiya’da ihracat¢1 ve disa agik sektorlerde faaliyet gosteren
firmalarin diger firmalara nazaran daha fazla bor¢ dolarizasyon oranina sahip olma egilimi
gosterdigini ve yabanci para cinsinden borcu olan firmalarin devaliiasyon sonrasinda sirket
karliliginda o©nemli Olgiide azalma oldugunu ve negatif bilanco etkisi yarattigini
vurgulamaktadir. Benzer sekilde, Pratap vd. (2003), Meksika i¢in firma diizeyinde yaptigi

calismada ihracat¢1 firmalarin daha yiiksek oranda yabanci para cinsinden borg¢landigini ve

20



Bor¢ Dolarizasyonunun Tiirk Imalat Sanayii Sektérii Sektorii Biiyiimesi Uzerine Etkisi
Ahmet Incekara, Betiil Mutlugiin, Hande Akséz Yilmaz

devaliiasyon donemlerinde reel kur diisiisiiniin yarattig1 bilanco etkisinin uluslararasi rekabet
gliciinii bastirmakta oldugunu ifade etmekte ve bunun da yatinmlarin dalgali bir seyir
izlemesine neden oldugunu vurgulamaktadir. Bleakley ve Cowan (2008), Latin Amerika ve
Asya iilkeleri ile ilgili gergeklestirdikleri ¢calismalarinda, reel kur diisiisiinlin firma biiytimesi
lizerine etkisinin ne yonde olacaginin, bor¢ dolarizasyon orani1 nedeniyle gerceklesecek net
deger kaybinin standart ticaret kanali yoluyla uluslararasi rekabet giiciiniin artiginin etkisini

bastirmasina bagli oldugunu ifade etmektedir.

Borg dolarizasyonunun firma bilangosunda ve biiyltimesinde daraltici etkiler yaratacagi
ifade edilen ¢alismalarin aksine, bazi ¢alismalarda reel kur diislisliniin firma yatirimlarini ve
bliylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna varilmamistir. Yukarida bahsedilen calismalarda
ulasilan bu sonuglarin yiiksek bor¢ dolarizasyon oraninin var oldugu ve firmalarin kur riskine
karst bilangolarint koruyucu onlemler almadiklar1 durumlarda gecerli oldugunu belirtmek
gerekir. Ornegin, Cespedes vd. (2002), reel kur diisiisiiniin bor¢ dolarizasyonundan otiirii
mutlaka daraltict sonuglar yaratmayacagini, ancak yiiksek bor¢ dolarizasyonu, uluslararasi
sermaye piyasalarinda aksakliklar ve diisiik ihracat gelirlerinin gergeklestigi kosullarda
devaliiasyonun olumsuz etkilere neden olacagini ifade etmektedir. Kesriyeli vd.’ne (2005) gore,
reel kur disiisiiniin etkisinin ne yonde olacagini belirleyen faktorler sadece makroekonomik
istikrara ve doviz kuru rejimine degil, ayn1 zamanda firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin ve
firmanin Ozelliklerine, firma bilangosunun doviz kompozisyonuna, yani bor¢ dolarizasyon

oranina baglidir.

Bleakley ve Cowan (2002), 5 Latin Amerika iilkesinde (Brezilya, Arjantin, Sili,
Meksika ve Kolombiya) faaliyet gosteren 480 firmanin 1991-1999 yillar1 donemini panel veri
yontemiyle, yabanci para cinsinden borglanan ihracatgr firmalarla yerli para cinsinden
borg¢lanan ihracat¢i olmayan firmalarin negatif bilango etkileri nedeniyle reel kur diisiisiinden
zarar goriip gormedigini arastirmistir. Calismaya gore, bor¢ dolarizasyonunun firma bilangolari
tizerinde negatif bir etkisi bulunmamakta, aksine bor¢ dolarizasyon orani yliksek olan firmalar
yerli paranin deger kaybindan fayda saglamaktadirlar. Ciinkii reel kur diisiisiiniin firmalarin
bor¢luluk oranlarim1 artirip, yatirnmlarint diislirdiigli durumlarda dahi, azalan yatirimlar,
firmanin gelecekte artan gelirleri tarafindan karsilanmakta ve artan reel borg yiikii gelecekte

artacak ihracat gelirleriyle bastirilmaktadir.

Literatiirden verilen Ornekler 1s18inda ulasilan sonuglara gore, doviz cinsinden
yukiimliilikler i¢in riskten korunma amagh islem yapan firmalar reel kur diisiisii ve
devaliiasyonlara kars1t kendini koruyabilmekte ve yliksek bor¢ dolarizasyonuna ragmen kur
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diisiislerinden fayda saglayabilmektedirler. Tersine, yiiksek bor¢ dolarizasyon oranina sahip
firmalar bilangolarini kur riskine kars1 korumazlarsa, reel kur diisiisleri borg yiikiinii arttirmakta
ve firma yatirmlarini olumsuz etkileyebilmektedir. Ozellikle, gelirleri yerli para, bor¢lari ise
yabanc1 para cinsinden olan firmalar bilangolarinda kur uyusmazlig yasadigi i¢in, kur riskine
daha fazla maruz kalmaktadir. Bor¢ dolarizasyonunun sektor biliyiimesine etkisi faaliyet
gosterilen sektoriin ve firmanin 6zelliklerine, o iilkenin makroekonomik performansina ve reel
kur dalgalanmalarina bagli oldugundan, bu ¢alisma iilke 6zelinde ve imalat sanayii bazinda
gerceklestirilecektir. Boylelikle hem farkli makroekonomik 6zelliklere sahip iilkeler ayn1 grup
icerisinde ele alinmayacaktir, hem de her sektoriin kendine has 6zellikleri 6n plana ¢ikartilarak
imalat sanayii i¢in genel bir sonuca ulasilacagindan, daha rafine sonuclar elde edilmesi

beklenmektedir.
3. Tiirkiye’de imalat Sanayii Sektoriinde Bor¢ Dolarizasyonu

Finansal gelismenin gerceklesmedigi gelismekte olan iilkelerde firmalar ve 6zellikle
KOBI’ler yerli para iizerinden uzun vadeli olarak bor¢lanamadigi durumlarda yabanci para
cinsinden bor¢lanmalar1 bir alternatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yurt ici tasarruflarin yetersiz
ve kredilerin smirli oldugu, firmalarin i¢ kaynak yaratma potansiyelinin (ortalama firma
karlilig1) diisiik oldugu bir ortamda firmalarin yabanci para cinsinden bor¢lanmalariin ve

finansal kaynaklara erismelerinin firma biiylimesine olumlu etki edecegi diisiiniilmektedir.

Ote yandan, imalat sanayii sektdrlerinde bor¢ dolarizasyonunun yiiksek oranlarda
seyretmesi, bu sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin kiiresel finansal soklara, sermaye
akimlarindaki ani hareketlere (¢ikislara) ve iilke parasinin yiiksek oranda deger kaybetmesine
kars1 kirilganlik géstermelerine sebep olmaktadir (Calvo ve Reinhart, 2002; Calvo vd. 2004;
Obstfeld, 2008). Reel doviz kurunun diismesi iiretimde ithal girdi kullanan ve yiiksek oranda
yabanci para 1lizerinden bor¢lanan imalat sanayi firmalarinin bilangolarini olumsuz
etkilemektedir. Sektorler iiretim silirecinde birbirlerine bagl olduklarindan, bu olumsuzluklar
tiim ekonomiyi kirillgan hale getirebilmektedir. Nitekim 2001 krizi sonrasinda ihracat hizla
artarken, ithalat artistm1 da beraberinde getirmistir. I¢ talepte bir gerilemenin s6z konusu
olmadig1 bu donemde, firmalarin ayn1 zamanda dis pazarlara acilmalar1 nispeten karliliklarini

artirmalarini saglamistir (Dogruel ve Dogruel, 2010:50-67).

Tiirkiye’de imalat sanayi firmalarinin borg¢larinin toplam varliklara oran1 diger gelismis

ve gelismekte olan llkelerle karsilastirildiginda oldukga yiiksek seyretmektedir. Tiirkiye’de
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uzun yillar stiren yiiksek kronik enflasyon ve biit¢e agiklar1 ile makroekonomik istikrarsizlik
ekonomideki belirsizligi arttirmistir. Ozellikle, uygulanan faiz ve kur politikalar1 borg
dolarizasyonunun artmasina neden olan temel sebeplerdendir. Yurt i¢gindeki finansal sistemin
yerli para cinsinden sundugu finansal kaynaklarin siirli olmasi da firmalarin yabanci para
cinsinden bor¢lanmasinin sebepleri arasindadir. Basc¢1t (2011)’ya gore, yiiksek ve oynak
seyreden enflasyon, finans piyasalarinda mali baskinlik, basiretli finansal 6nlemlerin eksikligi
Tirkiye’de dolarizasyona yol agan temel nedenler arasindadir. Diizenleyici ve denetleyici
kurumlardaki aksakliklar, yetersizlikler, finansal derinlesme ve genislemenin olmamasi ile
piyasa yapisindaki eksiklikler yurticinde istikrarsizlik kaynagi olusturarak dolarizasyon

siirecini hizlandirmistir.

Sekil 1: imalat Sanayii Bor¢ Dolarizasyon Oram ile Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢

Dolarizasyon Oranlan
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Tirkiye’de 1998-2002 yillarinda yiliksek oranda seyreden imalat sanayii borg
dolarizasyon orani (imalat bd), 2002-2013 déoneminde azalma egilimine girmistir. 1998 yilinda
yaklasik %82 oraninda olan bor¢ dolarizasyon orani, uygulanan sabit kur rejiminin etkisiyle
2001 y1linda yiizde %83 oranina yiikselmistir (Sekil 1). 2002 yilindan itibaren esnek doviz kuru
rejimine gegen Tiirkiye’de 2002 yili sonrasinda yapilmaya baslanan yapisal reformlarla birlikte
makroekonomik kosullarda iyilesme ger¢eklesmis ve Tiirkiye’de imalat sektorii borg
dolarizasyon oranlarinda belirgin diistisler yasanmistir. 2001 yilinda yaklasik %83 olan borg
dolarizasyon oram yillar itibariyle azalarak, 2013 yilinda %67 civarina gerilemistir. Esnek kur

rejimine gecisle birlikte doviz kurundaki dalgalanmalarin olumsuz etkilerini bertaraf etmek
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lizere firmalar yabanci para yiikiimliiliikklerini diistirmiis ve kirilganliklar azalmistir. Esnek kur

rejimi, imalat sektorii firmalarinin déviz kuru riskinden korunma giidiisiinii artirmistir.

Tiirkiye uzun yillar boyunca kronik enflasyon, cari agik problemi ve makroekonomik
dengesizlikler ile kars1 karstya kaldigindan, firmalar belirsizligin yarattigi bu durum sonucunda
uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmektedirler. IMF (2005)
verilerine gore, Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda sirketler kesimi 1 yildan az vadeli
borglarin toplam borglara oran1 en yiiksek olan iilkedir. Uzun vadeli yatirim projeleri kisa vadeli
yabanc1 para cinsinden kredilerle finanse edilirse, yatirimlar kur uyumsuzlugu riskine maruz

kalmaktadir.

Ulke gruplan ile karsilastiginda, Tiirkiye’de imalat sanayii borglanma vadesi son
yillarda artma egilimine girmistir, ancak buna ragmen bor¢larin vade yapis1 halen diger iilkelere
gore kisa olarak nitelendirilebilir. Imalat sanayii sirketleri diger finans dis1 kesim sirketlerine
nazaran daha uzun vadeli bor¢lanabilmektedir. Sekil 1’e gore, imalat sanayii firmalar1 2001
yilina kadar yiiksek oranda kisa vadeli yabanci para cinsinden nakdi kredi (kv bd)
kullanmaktadir. Ancak 2001 yilindan itibaren, 6zellikle 2004-2013 dénemi igerisinde kademeli
olarak hem bor¢ dolarizasyonu oranlarinda, hem de kisa vadeli yabanc1 para cinsinden nakdi
kredilerin kullaniminda 6nemli diisiisler kaydedilmistir. 1998 yilinda %71 olan kisa vadeli borg

dolarizasyon orani, 2013 yilinda %31 seviyesine gerilemistir.

Kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu yillar itibariyle kademeli olarak azalirken, bor¢ vade
yapisinda uzama goriilmiis ve uzun vadeli nakdi kredi kullaniminda artiglar gézlenmistir. Sekil
1’e gore, uzun vadeli bor¢ dolarizasyonu (uv bd) 1998 yilinda %28 iken, 2013 yilinda uzun

vadeli bor¢ dolarizasyon orani1 %68 seviyesine yiikselmistir.

Kiiresel risklerin iilkelerin makroekonomik performansi {izerinde etkisinin boyutunu
etkileyen bir faktor, borglarin siirdiirtilebilirligidir. Bor¢ dinamikleri (vade yapisi, orani ve
bilesimi) daha olumsuz olan bir iilke, kiiresel soklar karsisinda daha fazla kirilgan olmaktadir.
Firmalarin reel kurdaki degisimlerden etkilenme dereceleri, firma bilancolarindaki varlik ve
yukiimliiliklerin ne oranda doviz kuruna bagh oldugu ile ilgilidir. Gelirleri yerli para,
yukiimliilikleri yabanci para cinsinden olan firmalarin uzun dénemde borglarinin
siirdiiriilebilirligi olumsuz seyretmektedir. Ihracat gelirleri, yabanc1 para cinsinden nakdi kredi

kullanan firmalar i¢in bir tiir dogal riskten korunma yontemidir (Alp, 2013).
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Sekil 2: Kur Uyumsuzlugu: imalat Sanayii Bor¢ Dolarizasyonu ve Thracat Oram
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Borg siirdiiriilebilirligi ve reel sektor firmalarinin yiikiimliiliikkleri ve gelirleri arasinda
olusabilecek kur uyumsuzlugunu dlgmek igin, “Yabanci para (YP) nakdi krediler / Thracat”
orani (Sekil 2’de YP/IHR) incelenebilir. Bu oran, firmalarin yabanci para yiikiimliiliiklerinin
yabanci1 para gelirlerine oranini 6l¢gmekte olup, dis soklarin firma bilangosu tizerindeki etkisini
gostermektedir. Reel kur diisiisii bir yandan ticaret kanali yoluyla rekabet giicii ve ihracati
arttirirken, diger yandan bilango kanali yoluyla bor¢ dolarizasyon orani yiiksek olan firmalarin
bilangolarini1 olumsuz yonde etkiler. (YP) nakdi krediler / ihracat oran yiiksek ise ve firmalarin
sinirl yabanci para cinsinden geliri varsa, firmalarin bilangolar1 ve biiylimeleri, kur degisimleri

ve dis soklardan daha fazla etkilenecek ve kirilgan bir goriiniim sergileyecektir.

“YP nakdi krediler / Ihracat” orani, reel doviz kuru diistiikce azalirken, reel doviz kuru
yiikseldikge artar. Sekil 2’ye gore, 1998 yilinda %60 olan “YP nakdi krediler / Thracat” oranu,
ithracattaki artis ve bor¢ dolarizasyon oranindaki diisiis sebebiyle 2004 yilina kadar stirekli bir
diisiis gostererek %28 oranina gerilemistir. 1999-2004 donemde imalat sanayii firmalarinin
bilancolarinda ytkiimliiliikleri ile gelirleri arasindaki kur uyumsuzlugunu 6lgen YP nakdi
krediler/ihracat orani ve dolayistyla kur uyumsuzlugu riski, bor¢ dolarizasyon oraninin giderek
azalan bir seyir izlemesi (bilancgo etkisi) sebebiyle azalmistir. Ancak, 2007-2010 yillar1 arasinda
yerli paradaki deger artisinin rekabetci etkiyi bozmasi nedeniyle 2004 yilindan itibaren tekrar

artis gdstermis ve 2013 yilinda bor¢ dolarizasyonunun ihracata orani %55’e yiikselmistir.

Sekil 2’de yer alan kisa vadeli yabanci para cinsinden nakdi kredilerin ihracata orani
(KV YP/IHR), ihracat gelirlerinin firmalarm kisa vadeli kaynaklarmin ne kadarmi

karsilayacagini gostermektedir. Bor¢ dolarizasyonunun ihracat gelirlerine oranina benzer bir
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sekilde, 2004 yilina kadar ihracat gelirleri kisa vadeli nakdi kredilerin biiyiik bir kismin
karsilayabilmektedir. Bu donemde imalat sanayii yabanci para cinsinden nakdi kredilerin vade
uyumsuzlugu riski de azalma gostermistir. Bunun sebebi, firmalarin 2002 yilindan itibaren kur
riskine ve digsal soklara maruz kalmamak adina yabanci para borg¢larin vade yapisini uzatmalari
onemli bir etkendir. Ancak, bu durum daha sonra tersine donmiis ve firmalar dalgalanan déviz
kuru sebebiyle kur uyumsuzlugu riskine maruz kalmiglardir. 2007 yilinda déviz kurundaki artig

nedeniyle rekabet¢i etki bozulmus ve kur uyumsuzlugu riski tekrar artis géstermistir.

Yabanci para cinsinden kredilerin hangi sektorlere kullandirildiginin incelenmesi,
gelecek iiretim, biiyiime ve istihdam diizeyi gibi temel makroekonomik gdstergelerin tahmin
edilmesi acisindan biiyiilk 6nem tagimaktadir. Tablo 1’e gore, imalat sanayii alt sektorlerinde
bor¢ dolarizasyon ortalamasinin en yiiksek oldugu sektorler sirasiyla %84 ile ulasim araclari,
%83 ile ana metal ve fabrikasyon metal iiriinleri sanayii, %79 ile tekstil ve %78 ile giyimdir.

% ise bore

Bahsedilen sektorlerin 1998-2013 yillar1 arasindaki ihracat orani ortalamasi
dolarizasyonuna benzer sekilde, diger alt sektorlerden yliksek seyretmekte olup, sirasiyla %47,
%36, %33 ve %53 olarak gerceklesmistir, Bor¢ dolarizasyonunun en diisiik oldugu sektorler
ise sirastyla %55 ile kok komiirii, rafine petrol iirlinleri ve niikleer yakit tiretim sanayii, %60 ile
Gida, mesrubat ve tiitiin ve %62 ile deri ve deri {irlinleri sanayii ve makine sektorleridir. Bu
sektorlerin ihracat orani ortalamalar1 ise bor¢ dolarizasyonu yiiksek seyreden sektorlerin
tersine, makine sektorii disinda diisiik seviyelerde gergeklesmistir. Buna gore, diisiik borg
dolarizasyon oranina sahip adi gegen imalat sanayii sektorlerinin ihracat oranlari sirasiyla %14,
%18, %27 ve %34 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, Tablo 1°deki verilerden ¢ikarilacak

sonug, Turkiye’de yliksek bor¢ dolarizasyon oranina sahip sektorlerin yiiksek oranda ihracatgi

oldugu, diistik bor¢ dolarizasyonuna sahip firmalarin ise diislik oranda ihracat yaptiklaridir.

Buna gore, yliksek bor¢ dolarizasyon oranina sahip sektorler yiiksek ihracat gelirleri
sebebiyle kur riskine karsi bilancolarin1 korumus olmaktadirlar. Reel kur diistisleri sebebiyle
artan bor¢ yiikiinlin yaratacagi olumsuz bilanco etkisi, artan rekabet giicli ve ihracat kanali
yoluyla bastirilmaktadir. Diisilk bor¢ dolarizasyonu ve diisiik ihracatgr firmalarin kur

degismeleri karsisinda bilangcosunda gergeklesecek net etki ise bu iki etkiden hangisinin agir

% fhracat oran, alt sektorlerin gelirler tablosundan elde edilen yurtdis satislar/net satiglar verilerinden elde
edilmistir.
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basacagina bagl olmaktadir. Ancak, ihracat gelirleri diisiik bile olsa, bor¢ dolarizasyonunun

diisiik olmasi sebebiyle kur riskine maruz kalmalar1 daha sinirlidir.

Tablo 1: imalat Sanayii Alt Sektorlerinde Bor¢ Dolarizasyonu ve ihracat Oranlarinin

Aritmetik Ortalamasi (1998-2013 yillar1 arasi)

ihracat Oram Borg¢

Ortalamas1  Dolarizasyon
Ortalamasi

imalat Sanayii Alt Sektorleri

. Gida, Igecek ve Tiitiin Uriinleri imalati 0,1864 0,6099
2. Tekstil Uriinlerinin Imalati 0,3324 0,7911
3. Hazir Giyim, Kiirk Islenmesi ve Boyama 0,5366 0,7827
4. Deri ve Ilgili Uriinlerin Imalat1 0,2793 0,6259
5. Agag Uriinleri Imalat: 0,1124 0,6843
6. Kagit Hamuru, Kagit, Kagit Uriinleri Imalati, Basim ) 1227

’ 0,6572
ve Yayim
7. Kok Komiirii, Rafine Petrol Uriinleri ve Niikleer 0.1491
X ) 0,5521
Yakit Imalati
8. Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin Imalati ile
Temel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczaciliga iliskin 0,1529 0,7019
Malzemelerin imalati .
9. Kauguk ve Plastik Uriinlerin Imalati 0,3277 07117
10. Diger Metalik Olmayan Mineral Uriinlerin imalati 0,2292 0,7345
11. Ana Metal ve Fabrikasyon Metal Uriinleri Imalat: 0,3626 0,8314
12. Makina ve Techizat (Baska Yerde 0,3407
; 0,6264
Smiflandirilmamais) Imalati )
13. Bilgisayar, Elektronik ve Optik Uriinler ile Elektrikli 0,4646
s 0,6950
Techizat Imalati
14. Ulasim Araclar1 Imalati 0,4701 0,8405
15. Mobilya Sanayii ve Baska Yerde Siniflandirilmamais 0,2197 0.6630

Diger imalat Sanayii

Sekil 3, imalat sanayii alt sektorleri itibariyle bor¢ dolarizasyon oranlarinin 1998-2003
ve 2004-2013 yillar1 arasinda degisimini gostermektedir. Verilere gore, tiim imalat sanayii alt
sektorlerinde borg dolarizasyon orani oldukca yiiksek seyretmektedir, ancak 2004-2013 yillar1
arasinda bu oran belirgin bir sekilde azalmistir. Bor¢ dolarizasyon oraninin yillar itibariyle en
cok distiigii alt sektorler deri ve deri Uriinleri sanayii, kok komiirii, rafine petrol iirlinleri ve

niikleer yakit {iretim sanayii ve elektrikli ve optik donanim imalati olarak goriinmektedir. Agag
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ve agag iirlinleri sanayii sektoriinde borg¢ dolarizasyon orani 1998-2003 déneminden 2004-2013

donemine artmis, kimyasal madde sektoriinde ise belirgin bir degisme gozlenmemistir.

Sekil 3: imalat Sanayii Alt Sektorleri Yillar itibariyle Bor¢ Dolarizasyon Oranlar
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Imalat sanayii alt sektdrlerinde borg dolarizasyon oraninda yillar boyunca yasanan
azalmaya ragmen, yine de tiim sektorlerin hala yiiksek bor¢ dolarizasyon oranina sahip oldugu
ve kur riskine karsi kirilgan olduklar agikga goriilmektedir. Tiirkiye’de bor¢ dolarizasyon
oranlari, yiikksek dolarizasyon iilkeleri olarak tanimlanan (IMF, 2005) Latin Amerika
iilkelerinden bile yiiksektir (Kesriyeli vd., 2011). 1996-2004 déneminde bor¢ dolarizasyon
orant Brezilya’da %10, Sili’de %20, Kolombiya’da %35, Arjantin’de %50, Peru’da %60,
diizeyinde iken, Tiirkiye’de %70 diizeyindedir (Cowan ve Kamil, 2004).

2 (13 2 (13

Echeverry vd. (2003), firmalar1 “korunakli”, “cennet”, “cehennem” ve “talep” olarak
tanimlanan dort alana ayirmaktadir. Buna uygun olarak, Sekil 4, imalat sanayii alt sektorlerinin
1998-2013 yillar1 ortalama bor¢ dolarizasyon orani ve ihracat oranlarinin serpilme grafiklerini
gostermektedir. Ihracat oran1 verisi olarak yurtdis1 satislarin net satislara oran1 esas alimmustir.
Yatay eksende ihracat orani, dikey eksende ise bor¢ dolarizasyon orani verileri yer almaktadir.
Sekil 4, dort bolgeye bollinmiistiir. Cizginin sol alt kisminda yer alan bdlge, diisiik borg
dolarizasyonu (BD)-diisiik ihracat oranin1 gostermektedir. Sol iist kisim ise cehennem olarak
adlandirilan yiiksek BD-diisiik ihracat oran1 sektorlerini ifade etmektedir. Bu tarafta yer alan
sektorler, reel kur diisiisleri karsisinda en fazla risk tastyan sektorlerdir. Buna gore, Tiirkiye’de

imalat sanayii alt sektorlerinin bir kismi kur riskine maruz kalmaktadir. Bu sektorler diger
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Metalik olmayan Mineral {iriinlerin imalat1 ile Kimyasallarin ve Kimyasal iiriinlerin imalati
sektorleridir. Hem ihracat orani diisiik, hem de bor¢ dolarizasyon oranmi yiiksek olan bu
sektorler, kur riski ve finansal kirilganliklarin en yiiksek oldugu sektorler olarak

nitelendirilmektedir.

Diger yandan, ihracat oran1 yiiksek, fakat bor¢ dolarizasyon orani diisiik olan sektorler,
kur riski ve kirilganliklara kars1 en korunakli olan sektdrlerdir. Tiirkiye’de imalat sanayiinde
Cennet olarak adlandirilan bu bolgede iiretim yapan sektdrler Makina ve Techizat imalat1 ile

Bilgisayar, Elektronik ve Optik Uriinler ile Elektrikli Techizat imalat1 bulunmaktadir.

Gida, Igecek ve Tiitiin Imalati, Aga¢ Uriinleri imalati, Kagit Hamuru, Kagit, Kagit
Uriinleri Basim ve Yayim Imalati, Kok Koémiirii, Rafine Petrol Uriinleri ve Niikleer Yakit
Imalat1 ve Mobilya Sanayii ve Baska Yerde Siiflandirilmamis Diger Imalat Sanayii adl1 5 alt
sektoriin bor¢ dolarizasyon oraninin diisiik olmasi sebebiyle reel kur diisiisleri bu sektorlerin
bilangosunu olumsuz yonde etkilemeyecek, ihracat oraninin diisiik olmas1 nedeniyle reel kur
diisiisleri karsisindaki kazang, ihra¢ edilen mallarin yurtdis1 talep esnekligine bagli olacaktir.
Bu alanda yer alan sektorler yerli paradaki deger kayiplarinin sadece talep kanaliyla karsi

karstya kalirlar.

Sekil 4: imalat Sanayii Alt Sektorleri Bor¢ Dolarizasyonu ve Thracat Oram
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Korunakli bolge olarak adlandirilan yiiksek bor¢ dolarizasyonu ve yiiksek ihracat orani
bolgesinde iiretim yapan sektorler Tekstil Uriinlerinin Imalati, Ana Metal ve Fabrikasyon Metal
Uriinleri Imalat;, Kauguk ve Plastik Uriinlerin imalat1, Hazir Giyim, Kiirk Islenmesi ve Boyama
ile Ulasim Araglar1 Imalatidir. Bu sektorlerde kur diisiislerinin bilango iizerinde yarattig

olumsuz etki, ihracattaki artisla dengelenebilmektedir.

Sekil 5’te Tirkiye’de imalat sanayi sektoriiniin bor¢ dolarizasyonu ve net satislari
arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilebilmektedir. imalat sanayi sektdriinde yer alan sirketlerin
yabanc1 para cinsinden borgluluk diizeylerinin artmasi, sirketlerin bilangolari iizerinde pozitif
etki gostermektedir. Buna gore; bor¢ dolarizasyonu digsal soklar karsisinda sirketlerin agik
pozisyonlar1 ve kirilganlarimi artirmakla beraber, net satislar1 {lizerinde olumlu etkiler

dogurmaktadir.

Sekil 5: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Sektériinde Bor¢ Dolarizasyonu ve Net
Satis Artis Oram
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Kaynak: TCMB

4. Bor¢ Dolarizasyonunun Tiirkiye’de Imalat Sanayii Sektorlerinin Biiyiimesine

Etkisinin Ampirik Olarak Incelenmesi

Bu boliimde bor¢ dolarizasyonunun imalat sanayi biiyiimesine etkisi incelenecektir.
2014 yilinda Tiirkiye’de toplam ihracatin %93.,9’u, ithalatin ise %79,5’1 imalat sanayii
tarafindan gerceklestirilmektedir (TUIK). Tiirkiye’de imalat sanayii dis ticarette dnemli bir rol
oynamaktadir. Giris boltimiinde bahsedildigi gibi, ihracat orani yiiksek olan firmalar arasinda

bor¢ dolarizasyonu daha ¢ok yaygindir. Reel kur diistisleri ihracat¢1 imalat sanayi sektorlerine
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rekabet avantaji saglarken, iiretimde ithal girdi kullanan sektorleri de olumsuz yonde
etkilemektedir. Imalat sanayii sektorleri yiiksek oranda ihracatct oldugundan, borg
dolarizasyonunun yiiksek oldugu sektorlerin ihracat yapisina etkisi de ayn1 zamanda goriilmiis

olacaktir.
4.1. Veri Seti, Calismada Kullanilan Degiskenler ve Yontem

Bu ¢aligmanin amaci, yabanci para cinsinden bor¢glanma oranindaki degisimlerin imalat
sanayiinin sektor biiylimesine olan etkisinin incelenmesidir. Calismada Tiirkiye’de imalat
sanayiinde faaliyet gosteren 15 alt sektériin 1998-2013 doneminde TCMB Sektor
Bilancolarindan elde edilen bor¢lanma ve net satig verileri kullanilmistir.” Panel veri analizi
yardimiyla imalat sanayii alt sektorleri verileri kullanilarak, imalat sanayiinin tiimii i¢in gecerli
olacak bir yorum yapilmas1 miimkiin olacaktir. Calismada panel veri analizinin kullanilmasinin
sebebi, imalat sanayii istatistiklerinin 1996 yilindan bu yana yayimlaniyor olmasindan otiiri,
zaman serisi ¢calismasi i¢in gereken gozlem sayisinin diisiik olmasidir. Panel veri ekonometrisi
firma veya sektorel bazda verilerin kullanilmasiyla gézlem sayisinin artmasma ve imalat

sanayii i¢in genel bir yorum yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

Modelde i sektorel bazda yatay kesiti, ¢ ise zaman boyutunu gostermektedir. Analizin

zaman boyutu n=16, birim boyutu i=/5’tir. Gézlem sayisi ise iXn = 15X16 = 240’t1r.

Sektorlerin bor¢ dolarizasyonu (BD) gostergesi olarak, yabanci para cinsinden
kullanilan kisa ve uzun vadeli nakdi kredilerin toplam kisa ve uzun vadeli nakdi kredilere orani

esas alinmustir:

_ Kisa + Uzun Vadeli Yabanct Para Cinsinden Nakdi Krediler
B Kisa + Uzun Vadeli Toplam Nakdi Krediler

Borg¢ dolarizasyonunun sektorlerin biiylimesi tizerine etkisi incelenirken, alt sektdrlerin
bliyiimesini ifade etmek iizere sektorlerin net satis verileri (NS) esas alinarak net satig biiyltime
orani hesaplanmistir. Bor¢ dolarizasyonu verileri ise, her bir imalat sanayi alt sektorii i¢in ayr1
ayr1 elde edilmis ve modelde BD;; semboliiyle gosterilmistir. Bor¢ dolarizasyonu ve net satig
verileri, TCMB reel sektor bilangolar1 imalat sanayi alt sektorlerinin genel kimliklerinden elde

edilmistir.

*** Tablo 1°de bahsedilen alt sektorlerin siiflandiriimasi belirtilmistir.
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Modelin bagimli degiskeni imalat sanayii alt sektorleri net satiglarinin biiylime orani
NS;;:, bagimsiz degiskenleri ise, net satiglar etkilemesi diistiniilen bor¢ dolarizasyon orani BD;;

ve enflasyon oran1 ENF; dir.

Tirkiye’de imalat sanayii alt sektorlerinin 1998-2013 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak 15 imalat sanayi sektorii i¢in panel veri analizi yapilmis ve Klasik Model kurularak
Havuzlanmis en kiiclik kareler (HEKK) yontemi ile asagida belirtilen kiibik model tahmin

edilmistir.
NS;: = Bo + B1BD;: + ﬁzBDizt + ﬁ3BDi3t + BLENF; + uy;

Modelde otokorelasyon probleminin ¢oziilebilmesi i¢in otokorelasyonu diizeltilmis

standart hatalar kullanilmistir.
4.2. Modelin Tahmin Sonuglari

Yapilan F testi sonucunda sektorlerin kendine has ozelliklerinin sektorlerin satis
bliylimesini istatistiksel olarak etkilemedigi sonucuna varilmistir. Diger bir deyisle, modelde

birim etki yoktur. Modelin bulgular1 asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Tablo 2: Bor¢ Dolarizasyonu ve Net Satis Biiyiimesi Modelinin Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 ve Standart Hata %S giiven aralig1 prob
degerleri

BD 7.033216 0.037
(3.373574)

BD? -.144387 0.039
(.070028)

BD3 .0008746 0.037
(.0004196)

ENF 5120004 0.000
(.1399288)

Sabit -69.78565 0.074
(39.06899)
Doniim Noktalari X, =0.34
X, = 0.85

BD = [BD;, BD: BD}], fonksiyonun seklini belirlemektedir. BD;,, BDZ ve BD3 ye ait
katsayilarin isaretlerine gore fonksiyon ters-U, U, dogrusal, N ya da ters N seklinde

olabilecektir. Bu galismada BD;,, BDA ve BD} ye ait katsayilarin isaretleri sirastyla pozitif,
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negatif ve pozitiftir. Bu nedenle tahmin edilen fonksiyon N seklindedir. Donlim noktalar1 ise
X, = 0.34ve X, = 0.85 olarak hesaplanmistir.”"" Bu durumda ilk etapta bor¢ dolarizasyon
orant %34’e kadar arttikca imalat sanayii alt sektorlerinin de satig biiylime orani artmuistir.
Ornegin, bor¢ dolarizasyon oran1 %1 arttik¢a, satis bilyiimesi de %7 artmustir. Fakat borg
dolarizasyon oraninin %34-%85 araliginda seyrettigi (bor¢ dolarizasyon oraninin %34’ten
sonra %85’e kadar arttig1) aralikta, imalat sanayii alt sektdrlerinin net satig biiylime orani
azalma egilimi gostermis ve bor¢ dolarizasyon oranm1 %85 oranina eristiginde, sektorlerin net
satis biiylimesi minimuma diismiistiir. Ancak bu noktadan sonra, yani bor¢ dolarizasyonu %85
oranini astiktan sonra, bor¢ dolarizasyonundaki artigla birlikte net satig biiylimesi tekrar
artmaya baslamistir. Ote yandan, enflasyon oranindaki %1°lik bir artis ise imalat sanayii alt

sektorlerinin net satig bilylimesini %0.5 arttirmaktadir.
5. Degerlendirme ve Sonuc¢

Kiiresel dengesizlikler, dissal soklar, uluslararasi sermaye girislerinde olusabilecek ani
durus veya ¢ikislar karsisinda yiiksek bor¢ dolarizasyon oranina sahip firmalarin bilangolar1 kur
riskine karsi korunmadiysa veya yabanci para cinsinden gelirleri diislik ise ve bilangolarinda
kur uyumsuzlugu varsa kirilgan hale gelebilmektedir. Dis sermaye girislerinde yasanan
dalgalanmalar déviz kurunu etkileyerek oynaklig1 arttirmakta, bu yolla firmalarin bilango ve
yatirim istahlarini olumsuz etkileyerek biiylimeyi sekteye ugratmaktadir. Literatiir, reel kur
diisiislerinin bilango kanali etkisiyle 6zellikle yiiksek bor¢ dolarizasyonu oranlarina sahip
gelismekte olan iilkeleri etkiledigini ve bu iilkelerin temel kirilganlik kaynaklarindan biri

oldugunu agikea ifade etmektedir.

Calismanin literatiir kisminda incelendigi lizere, yiiksek bor¢ dolarizasyon orani her
zaman kirilganlik kaynagi olmamaktadir. Ayrica, caligmanin 3. boéliimiinde Tablo 1’in
verilerine gore, Tiirkiye’de yiiksek oranda ihracatgi olan firmalarin bor¢ dolarizasyon orani
daha yiiksektir ve bu firmalarin bilangolar1 kur riskine karsi korundugundan, reel kur diisiisiiniin
rekabet giicli iizerinde yarattig1 olumlu etki, bilango kanali ile gergeklesen olumsuz etkiyi
bastirabilmektedir. Dolayisiyla, yiiksek bor¢ dolarizasyonu firma biiyiimesi tizerinde her zaman

olumsuz sonuglar yaratmayabilecektir.

mX —52¢\/B§—3l3133 _0.144—,/(=0.144)2-3.(7.033)(0.0008) _ 34

1= 363 3.0,008
_ 0.144 + 0.062103 _

2 3.0,0008
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Yerli paradaki deger kaybi, 6zellikle yiiksek oranda yabanci para cinsinden bor¢lanmus,
ancak yurtici tiiketime yonelik iiretim yapan, ihracat¢i olmayan ve liretimde yliksek oranda ithal
girdi kullanan sektorlerin bilangolarini olumsuz etkilemektedir. Bu sektorler yerli para
cinsinden gelir kazanip yabanci para cinsinden bor¢lanmakta olduklarindan, bilangolar1 kur
riskine karsi korunmamis durumdadir. Reel kur diisiisiiniin bu sektorlerin bilancolari {izerinde
yarattig1 olumsuz gelisme, sektorler arasi etkilesimler nedeniyle tiim ekonomiyi kirilgan hale

getirebilecektir.

Reel efektif kur diisiisleri 6zellikle ihracatg1 sektorlere rekabet avantaji saglayarak net
satiglarin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan, reel doviz kuru diisiisleri sektorde faaliyet
gosteren firmalarin borg servisini olumsuz yonde etkileyeceginden, alt sektorlerin bilancosunda
negatif etkiler yaratmaktadir. Tersine, reel efektif doviz kuru endeksindeki artig, TL nin reel
olarak deger kazanmasi1 ve rekabet giiciiniin azalmasi demektir. TL’nin reel olarak deger
kazanmas1 yabanci para bor¢lanma olanagini arttirir ve alt sektorlere yeni finansman olanaklari
saglayarak, iiretimin ve net satigslarin artmasini destekler. Diger yandan, reel kur artislar
sektorlerin rekabet giicilinii azaltir, ancak ithal girdi kullanan sektorlerde ithal girdi fiyatlarim

diisiirerek sektor liretiminin artmasini saglar.

Bu calismada bor¢ dolarizasyonu katsayisinin %34’e kadar pozitif oldugu araliklarda
imalat sanayii satiglarinin ve biiyiimelerinin arttigi, %34-85 oraninda bor¢ dolarizasyonunun
oldugu araliklarda firmalarin net satig biiylime oraninin diistiigii, bor¢ dolarizasyonunun
%85’den biiylik oldugu zamanlarda ise firma biiylimesinin olumlu etkilendigi sonucuna

ulasilmustir.

Tiirkiye’de imalat sanayiinde borg¢ dolarizasyonu ve ihracat oraninin mevcut durumunun
ortaya kondugu 3. boliimde Tablo 1 ve Sekil 4’ten de anlasilacag: tlizere, Tiirkiye’de imalat
sanayiinde faaliyet gosteren ve yliksek bor¢ dolarizasyon oranina sahip alt sektorler, ayn
zamanda yliksek ihracat¢i sektorlerdir. Literatiire uygun olarak, yiiksek ihracat¢i sektorlerin
yabanci para cinsinden borglanma olanaklar1 daha kolaydir. Imalat sanayiinin Tiirkiye nin
toplam ihracatinin yiizde 90’ 1ndan fazlasini karsiladig: diisiiniiliirse, yliksek bor¢ dolarizasyon
oranina sahip firmalarin biiylimesinin pozitif etkilenmesi anlamli olacaktir. Cilinkii yabanci1 para
cinsinden gelirleri yiiksek olan sektorler, kur degisimlerinin bilango iizerinde yaratacagi
olumsuz etkiler karsisinda korunakli olarak nitelendirilmektedir. Imalat sanayii sektorlerinde

ylksek bor¢ dolarizasyonuna sahip sektorler yiiksek oranda ihracatgr oldugundan, reel kur
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diisiisleri ihracatgi sektorlerde yurtdisi satis gelirlerini yiiksek oranda arttirmakta ve rekabetci
etki, bilanco etkisinin olumsuz etkilerini baskilamaktadir. Bu nedenle, %85 oraninin iizerinde
bor¢ dolarizasyonuna sahip olan firmalar hem bor¢lanma kisitlarin1 ortadan kaldirarak diistik
maliyetle bor¢lanmakta ve yatirimlarin finansman maliyeti diisiirmekte, hem de yiiksek ihracat

oranlar1 sebebiyle ortaya ¢ikabilecek kur riskini olumsuz etkilerini bertaraf edebilmektedirler.

Borg dolarizasyon oraninin %34 oranina kadar ger¢eklestigi ve diisiik bor¢ dolarizasyon
oranina sahip olarak nitelendirilen imalat sanayii sektorii firmalari, Tiirkiye’de diisiik ihracat
gelirlerine sahiptir ve ¢ogunlukla yurtici tiiketime yonelik iiretim yapmaktadirlar. Boyle bir
durumda teorik olarak reel kur degisimlerinin bilanco kanali veya rekabet kanalinin hangisinin
agir basacagi belirsiz olmaktadir. Ekonometrik modelin sonuglarina gore, diisiik ihracat oranina
sahip olsalar bile, diisiik bor¢ dolarizasyon oranina sahip olmalar1 sebebiyle bu sektorler

kendilerini kur riskine kars1 koruyabilmektedirler.

Ote yandan, Tiirkiye’de bor¢ dolarizasyonunun %34-%85 araliginda oldugu sektorlerde
ithracat gelirleri, genel olarak toplam imalat sanayii ihracat oran1 ortalamasindan daha diisiik
seyretmektedir ve bilangolarinda kur uyumsuzlugu bulunmaktadir. Bor¢ dolarizasyonu bu
aralikta seyreden firmalarin reel kur diisiigleri karsisinda artan borg yiikii, artan ihracat gelirleri
tarafindan karsilanamamaktadir. Imalat sanayiinde bor¢ dolarizasyon orani %34-%85
araliginda seyreden firmalarin artan kur riski karsisinda bilangolar1 kirilgan hale gelmekte
oldugundan, bu firmalarin bor¢ dolarizasyon oranmi diisiirmeleri veya ihracat gelirlerini
arttirmalar gerekmektedir. Zira bu sektorler kur degisimlerinin ihracat etkisinden ziyade, daha
cok bilango kanali etkisiyle karsilasmaktadirlar. Bu anlamda, ¢alismanin sonucu, literatiir
kisminda bahsedilen Bleakley ve Cowan’in (2002) gerceklestirdigi ¢alismaya benzer sonuglara
ulagmistir. Reel kur diisiisii negatif bilango etkisi yaratsa bile, firmanin gelecekte artan ihracat

gelirleri tarafindan, artan reel borg yiikiiniin olumsuz etkisi bastirilmaktadir.
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EK-1

Linear regression, correlated panels corrected standard errors (PCSEs)

Group variable: id Number of obs = 240
Time variable: t Number of groups = 15
Panels: correlated (balanced) Obs per group: min = 16
Autocorrelation: no autocorrelation avg = 16
max = 16
Estimated covariances = 120 R-squared = 0.0852
Estimated autocorrelations = 0 Wald chi2(4) = 40.66
Estimated coefficients = 5 Prob > chi2 = 0.0000

| Panel-corrected

sbl| Coef. Std.Err. z P>z| [95% Conf. Interval]

bdl | 7.033216 3.373574 2.08 0.037 .4211312 13.6453
bd12| -.144387 .070028 -2.06 0.039 -.2816394 -.0071347
bd13| .0008746 .0004196 2.08 0.037 .0000522 .001697
enf| .5120004 .1399288 3.66 0.000 .2377449 .7862559

_cons | -69.78565 39.06899 -1.79 0.074 -146.3595 6.788173
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