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Ozet

Bor¢ dolarizasyonu, ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden borg¢larin1 ifade etmektedir.
Ekonomik kosullara bagh olarak firmalarin yabanci para kullanim oranlar1 ve dolarizasyon
dereceleri farklilik gostermektedir. Bu calismanin amaci, dolarizasyon olgusunun reel sektor
karhilig1 iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda c¢alismada NACE Rev.2
siiflandirmasi kapsaminda incelenen 18 ana sektore ait 2008-2016 doénemi verileri kullanilmistir.
Incelenmek istenen iliskinin tahmininde ise dinamik panel veri yéntemlerinden olan Sapmasi
Diizeltilmis Golge Degiskenli En Kii¢liik Kareler (LSDVC) tahmincisi kullanilmistir. Elde edilen
tahmin sonuglari borg dolarizasyonunun reel sektor karliligini arttirdigina isaret etmektedir.
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Abstract

Debt dollarization refers to the foreign currency debt of economic agents. Depending on economic
conditions, firms' foreign currency usage rates and dollarization degrees differ. The aim of this study
is to analyze dollarization’s effect on real sector profitability. For this purpose, 18 main sectors
examined within the scope of NACE Rev.2 classification were used for 2008-2016 time period data.
As for in the estimation of the relationship, Biased-Corrected Least Squares Dummy Variable Estimator
(LSDVC) which is a dynamic panel method was used. The estimation results show that debt
dollarization increases real sector profitability.
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Giris

Dolarizasyon, ¢ogu zaman finansal serveti yerel enflasyon ve para biriminin deger
kaybetmesinden kaynakli maliyetlerden korumak igin, Kkisilerin yerel para birimi
cinsinden finansal varliklardan yabanci para cinsinden varliklara gecis yapmasiyla ortaya
¢ikar (Webb ve Armas, 2002:16). Dolarizasyon olgusu, yerel paranin islevlerini kismen ya
da tamamen yerine getiremedigi, istikrarsiz bir ekonomik ortamda ekonomik birimlerin
verdigi dogal tepkidir. Dolarizasyon siireci, iki farkli sekilde olusabilmektedir: Bunlarin
ilki, bireylerin kismi olarak yabanci para kullanimi (kismi dolarizasyon); ikincisi de
iilkenin yabanci bir para birimini resmi olarak kabul etmesidir (tam dolarizasyon)
(Bogetic, 2000: 179). Ancak kismi dolarizasyon kendi i¢inde farkl tiirlere yiukiimliilik
(borg) dolarizasyonu, varlik dolarizasyonu, finansal dolarizasyon gibi) ayrilmaktadir. Bu
calismada bir tir kismi dolarizasyon olarak ifade edebilecegimiz “bor¢ dolarizasyonu”
olgusu iizerine odaklanilmaktadir. Bor¢ dolarizasyonu, ekonomik birimlerin yabanci para
cinsinden yiikiimliliiklerini ifade etmektedir (Hiilagi ve Yalgin, 2014: 2).

Firmalarin borg¢ dolarizasyonu olusturma stirecleri hem firma i¢i hem de firma disi
faktorlere bagl olarak gelismektedir. Luca ve Petrova (2003), kredi dolarizasyonunu
konu alan ¢alismasinda kredi dolarizasyonunun hem arz (banka) hem de talep (firmalar)
tarafini ele almistir. Bankalarin firmalara kullandirdiklar1 yabanci para cinsinden
kredilerin yol actif1 dolarizasyon tiirii bankalar igin kredi dolarizasyonu olarak
degerlendirilirken, firmalar i¢in borg¢ dolarizasyonu olarak degerlendirilebilir. Luca ve
Petrova (2003) ¢alismasinda kredi dolarizasyonunun belirleyici unsurlar olarak bankaya
ozgl faktorleri “varlik ve yiikiimliilik yonetimi ve para birimi eslestirme goéstergeleri,
karhlik, yogunlasma ve risk yonetimi”; firmaya 6zgi belirleyici faktorleri ise “borg
yonetimi, riskten korunma, karlilik ve risk alma davranisi” seklinde ifade etmektedir.
Ayrica yazarlar, kredi dolarizasyonunun bu faktérler disinda baska faktorlerden de
(makroekonomik faktorler ve kontrol degiskenleri) etkiledigini belirtmektedirler.
Firmalarin borg¢ dolarizasyonunun atmasina neden olan diger sebeplerden bazilari ise
firmalarin faaliyet gosterdigi lilkelerde uzun vadeli finansmana erisim kisitlarinin varlhigi,
faiz riskinin yasanmasi, yurt i¢i tasarruflarin yetersiz olusu ve finansal sistemin yeterince
derinlesmemis olmasidir (incekara, v.d., 2017: 19).

Firmalarin, yabanci para cinsinden bor¢lanmasina neden olan bir diger faktor ise
“orijinal giinah (temel glinah) hipotezi” olarak adlandirilan durumdur. Orijinal giinah, bir
iilkenin uluslararasi piyasalarda kendi para birimi cinsinden veya yurt igcinde uzun vadeli
olarak kendi para birimi ile borglanamamasi durumu seklinde tanimlanmaktadir. Orijinal
glinah hipotezinin gecerli oldugu bir ekonomide, yerli para cinsinden getiri saglayan
yatirim araglari, yabanci para ile finanse ediliyorsa para birimi uyumsuzlugu; uzun
donemli projeler kisa vadeli kredi kaynaklari ile finanse ediliyorsa da vade uyumsuzlugu
s0z konusu olur. Bu iki uyumsuzluk durumu finansal kirilganliga neden olmaktadir
(Eichengreen ve Hausmann, 1999: 3). Bir iilke orijinal glinahtan muzdaripse, tanim geregi
dis borcu ezici bir cogunlukla yabanci para tiiriinden olmaktadir. Bu durumda, bir tilkenin
net borcu biriktirirse (gelismekte olan bir iilkenin yapmasi beklendigi gibi), bilangosunun
toplaminda bir para birimi uyusmazligi ortaya ¢ikmaktadir (Eichengreen, Hausmann and
Panizza, 2002: 2). Bu baglamda, Tiirk finansal
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sisteminin yerel para tiirinden sundugu finansal kaynaklarin sinirhh kalmasi ve “dis
kaynak priminin” yiiksek diizeylerde gézlenmesi giivenilirlik diizeyi yiiksek firmalari,
yabanci para tiiriinden bor¢lanmaya sevk etmektedir (Alp ve Yalcin, 2015: 2).

Bu calismanin amaci finansal gelismelerin etkisi altinda Tiirkiye ekonomisi 6rneginde
reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin bor¢ dolarizasyon oraninin bu firmalarin
karhiligini ne yonde etkiledigini arastirmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda 18 ana sektoriin
2008-2016 donemi verileri dinamik panel veri yontemlerinden olan Sapmasi Diizeltilmis
Golge Degiskenli En Kii¢iik Kareler (LSDVC) tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir.
Calisma diger ¢alismalardan kullandigi ekonometrik tahmin yontemi ve reel sektoriin
karhilig1 tzerine odaklanmasi bakimindan farklhilasmaktadir. Son yillarda yasanan
gelismeler dikkate alindiginda Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir bileseni olan reel
sektoriin karhliginin incelenmesi ve o6zellikle dolarizasyon oranlarinin arttigi bu
donemlerde karlilik tizerinde dolarizasyon faktoriiniin etkisinin belirlenmesi sektérlerin
kars1 karsiya kaldiklari kur riskine ve fon kaynagi sorununa dikkat ¢cekmek agisindan
Onemlidir.

1.Literatiir Taramasi

Calismanin bu bélimiinde, finansal dolarizasyon unsurlarindan olan yikimlilik
(bor¢) dolarizasyonunu konu alan ¢alismalar incelenmektedir. Dolarizasyon
calismalarinda, dolarizasyonun tiri hangi ekonomik birim {izerinde calisildigina bagh
olarak degisebilmektedir.

Brezilya, Sili, Arjantin, Kolombiya ve Meksika olmak tiizere se¢ilmis Latin Amerika
tilkelerinde faaliyet gdsteren 450 firma 6rnekleminde yabanci para cinsinden borg¢lanan
ihracatei firmalarin reel kur degisimlerinden olumsuz bir sekilde etkilenip etkilenmedigini
inceleyen ve 1990-1999 doénemini kapsayan Bleakley ve Cowan (2005)’a ait ¢alismada
tahmin yontemi olarak panel veri tahmin ydntemi tercih edilmistir. Calismadan elde
edilen sonuglar, pozitif rekabet etkisinin dolar borcu nedeniyle olusan negatif bilango
etkisini dengeledigi yoniindedir.

Cowan, Hansen ve Herrera (2005) ¢calismasinda finansal olmayan sirketlerin varlik ve
yikimliliiklerindeki para birimi kompozisyonu incelenmistir. Calisma para birimi
uyumsuzluklarinin belirleyicilerini ve sonuglarin1 Sili 6rneginde arastirmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar bu sirketler icin bilango etkisinin 6énemli oldugu, tiirev
triinlerin firma yatirimlarin1 déviz kuru soklarindan izole ettigi ve Sili'de faaliyet
gosteren sirketlerin para birimi eslestirme egilimi oldugu yoniindedir.

Ozmen ve Yalgin (2007) calismalarinda Tiirkiye’de reel sektér sirketlerinin finansal
yap1 ve bor¢ dolarizasyonu kaynakli kirilganliklarimi arastirmaktadir. Calismadan elde
edilen sonuglar, sirket biyiikligi ile finansman kisitinin ters orantili ¢alismakta
oldugunu; kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin daha fazla finansman kisiti ile kars1 karsiya
kaldigini;; biliyiik 06lcekli firmalarin borgluluk diizeylerinin yliksek seyrettigini
gostermektedir.

Aklan ve Nargeleceken (2010) ¢alismalarinda imalat sanayinde yiikiimliiliik
dolarizasyonunun bilanco etkisini arastirmaktadirlar. Calismada 14 alt sektore ait ve 1998-
2007 donemini kapsayan veriler kullanilmistir. Panel veri analiz yontemi
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kullanilarak elde edilen sonuglar, bilango etkisinin gegerli oldugunu goéstermektedir.
Ayrica yerli paranin deger kaybettigi donemlerde firmalarin yatirimlarinin azaldigini
ancak yerli paranin deger kazandigi donemlerde firmalarin yatirimlarinin arttigi
gorilmektedir.

Berkmen ve Cavallo (2010) c¢alismalarinda, doéviz kuru politikas1 ile borg
dolarizasyonu arasindaki es zamanl iliskiyi ti¢ farkli (dis, kamu veya finansal)
dolarizasyon tanimini kullanarak agiklamaktadirlar. Calismadan elde edilen bulgular,
yiiksek bor¢ dolarizasyonuna sahip iilkelerin déviz kuru istikrar uygulamalarina daha
aktif bir sekilde dahil olma egiliminde olduklarin1 géstermektedir.

Kesriyeli, 0zmen ve Yigit (2011) calismalarinda Tiirkiye'nin finans dis1 sektérlerde borg
dolarizasyonunun nedenlerini, bilango etkilerini ve sonuglarini arastirmaktadirlar. 26 ana
sektor verisi kullanilarak olusturulan calisma 1992-2003 dénemini kapsamaktadir. Dinamik
panel veri yontemi kullanilarak elde edilen bulgular, sektoérlere ait bor¢ dolarizasyonunu
aciklamakta hem sektdér degiskenlerinin hem de makroekonomik degiskenlerin 6nemli
oldugunu gostermektedir. Ayrica, sektdr bor¢ dolarizasyon orani ile sektér ihracatinin
pozitif korelasyon iliskisi icinde oldugu ve reel déviz kuru amortismaninin yiiksek diizeyde
borg¢ dolarizasyon oranina sahip sektorler acisindan yatirim ve karlilik tizerinde daraltici etki
yaptigl gozlemlenmistir. Calismadan elde edilen diger sonuglar ise negatif bilango etkisinin
pozitif rekabet etkisini bastirdig1 ve firmalarin yiikiimliliklerinin para birimi cinsinden
ihracat gelirleri ile kismen eslestirildigi yoniindedir.

Alp (2013) calismasinda reel sektdor firma orneginde bor¢ dolarizasyonunun
belirleyicileri ve yatinnmlar iizerinden borg¢ dolarizasyonunun bilanco etkileri
arastirlmaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, firmaya 6zgii “net maddi duran
varliklar orani, 6lgek biiytkliigii, kaldirag oranmi ve ihracat oranm1” degiskenleri ile “reel
kurdaki degisim, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH i¢indeki pay, kiiresel riskistahi
ve enflasyon oram” degiskenlerinin reel sektérde yasanan bor¢ dolarizasyon oranini
anlaml bir sekilde agikladigini gdstermektedir.

Alp ve Yalcin (2015) ¢alismalarinda, 1996- 2010 doénemine ait verilerle Tiirk imalat ve
imalat dis1 sektorlerinde borg dolarizasyonunun belirleyicileri ve dolarizasyonun sirket satis
ve istihdam biiyiimesine etkisi arastirilmaktadir. Elde edilen bulgular, borg¢ dolarizasyonunun
sirketlerin istihdam ve satis biiylime oranlarina pozitif yonde etki ettigini géstermektedir.
Ancak kriz dénemlerinde borg dolarizasyon orani yiiksek olan sirketlerin net kar marjlarinda
belirgin diisiislerin oldugu goriilmektedir.

Tasseven ve Cinar (2015) calismalarinda 1996-2013 donemi verilerini kullanarak
Tiirkiye'de reel sektor bor¢ dolarizasyonunun belirleyicilerini ve yatirimlar tizerindeki
etkisini arastirmaktadir. Panel veri tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar, bir
onceki donemdeki bor¢ dolarizasyonu oraninin, kaldira¢ oraninin, enflasyon oraninin,
yurtdisi satislarda, kamu bor¢lanmasinda, maddi duran varliklarda ve reel efektif doviz
kurunda olusan degisimlerin uzun dénemde borg dolarizasyonu lizerinde artis yonlii bir
etkide bulundugunu ancak firmalarin dlgek buyiikligi ile borsa dalgalanmalarinda
yasanan artislarin bor¢ dolarizasyon orani lizerinde azaltic1 yonde etkide bulundugunu
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gostermektedir. Ayrica sonuglar borg¢ dolarizasyon oraninin reel yatirimlari olumlu yénde
etkiledigini de ortaya koymaktadir.

Barajas, Restrepo, Steiner, Medellin ve Pabon (2016) Kolombiya 6rneginde yaptiklari
calismalarinda yabanci para cinsinden bor¢glanmanin firma bazinda belirleyicilerini
arastirmakta ve yabanci para borg¢larin bilanco etkilerini arastirmaktadir. Calismada
kullanilan firma verileri 2005-2013 donemini kapsamaktadir. Calismadan elde edilen
bulgular, déviz kuru dalgalanmalarini reel aktiviteye aktaran bir bilango etkisi oldugu
yoniindedir.

Aydin, Ekinci ve Tiiziin (2017) ¢alismalarinda, Tirk imalat sektorii 6rneginde 2008-
2015 donemine ait verilerle borg dolarizasyonunun belirleyicilerini ve bilangco durumunu
incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada, kur degisimleri ve politik istikrarsizlik durumu
karsisinda reel sektor firmalarinin karlilig1 bilango etkisi ve uluslararasi rekabet avantaji
bakimindan tartisilmaktir. Calismadan elde edilen bulgular, rekabet etkisi olarak
tanimlanan degiskenin aktif karliligini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Incekara, Mutlugiin ve Yilmaz (2017) bor¢ dolarizasyonunun imalat sanayinin biiyiime
performans: iizerindeki etkisini inceledigi calismalarinda, imalat sanayine ait 15 alt
sektoriin 1998-2013 donemi verilerini kullanmislardir. Panel veri tahmin yontemi
kullanilarak elde edilen bulgular, bor¢ dolarizasyonu katsayisinin % 34’e kadar pozitif
oldugu araliklarda imalat sanayi satislarinin ve biiylimesinin iyilestigini, dolarizasyonun
% 34 - % 85 aralifinda seyrettigi zamanlarda firmalarin net satis biiyiime oraninin
kotiilestigini, dolarizasyonun % 85’ten biiylik oldugu zamanlarda ise firma biiyiimesinin
pozitif yonde tepki verdigini gostermektedir.

Kim (2019) calismasinda yiikselen piyasa ekonomileri 6rneginde finansal gelismenin,
finansal olmayan firmalarin bor¢ dolarizasyon oranlarini nasil etkiledigini arastirmistir.
21 iilke o6rneginden secilen firmalara ait 2009-2017 donemine ait verilerle yapilan
calismadan elde edilen sonuclar, “orijinal giinah” lehinedir. Buna gore, firmalarin borg
para kompozisyonunun belirleyicisi olarak déviz kuru oynakliginin énemi, yerel finansal
piyasalar gelistik¢ce azalmaktadir.

Burgaz (2020) Tiirk imalat sanayii firmalarinin borg¢ dolarizasyonunu etkileyen mikro
ve makro etmenler ile dolarizasyonun sektdr yatirimlarina etkisini inceledigi ¢calismasinda
1996-2016 donemine ait verilerini kullanmistir. Panel veri analiz yontemi ile elde edilen
sonuglar, borg dolarizasyonunun artmasina neden olan en énemli etmenin netsatislar ile
ifade edilen ihracat diizeyi oldugunu gostermektedir.

2. Veri, Model, Tahmin Yontemi ve Tahmin Sonuglar1
2.1. Veri ve Model

Bu c¢alismada kullanilan sektor verileri, TCMB tarafindan reel sektor istatistikleri ad1
altinda “Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki Siniflamasi1 (NACE Rev.
2)” kapsaminda ele alinan sektorlere ait veri arsivinden derlenmistir. Bu kapsamda ele
alinan ana sektor isimleri ve kodlar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: NACE Rev.2 Siniflandirmasinda Yer Alan Ana Sektorler

Sektor Kodu Sektor Adi
A Tarim, Ormancilik ve Balikeilik
B Madencilik ve Tas Ocakeilig
C imalat
D Elektrik, Gaz, Buhar ve iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi
E Su Temini-Kanalizasyon, Atik Yénetimi ve lyilestirme Faaliyetleri
F Insaat
G Toptan ve Perakende Ticaret-Motorlu Kara Tasitlarinin ve Motosikletlerin

Onarimi

Ulastirma ve Depolama

Konaklama ve Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri

Bilgi ve Iletisim

Holding Sirketlerinin Faaliyetleri

Gayrimenkul Faaliyetleri

Mesleki, Bilimsel ve Teknik Faaliyetler

idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri

Egitim

Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmet Faaliyetleri

Kiiltiir, Sanat, Eglence, Dinlence ve Spor

n|lBo|vZ| 2| | R|—|— T

Diger Hizmet Faaliyetleri

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Reel Sektor Bilangosu

Bu calismaya dahil edilen “kiiltiir, sanat, eglence, dinlence ve spor ve diger hizmet
faaliyetleri” sektorlerine ait veriler 2009-2016 dénemini, diger sektorlere ait veriler ise
2008-2016 donemini kapsamaktadir. Calismanin hazirlandigi dénemde veri erisilebilirlik
kisit1 ile kars1 karsiya kalinmasi nedeniyle arastirmaya dahil edilen donem 2008-2016
doénemi ile sinirlandirilmistir.

Calismada sektdrel borg dolarizasyonunun sektorel karlilik iizerindeki etkisini arastirmak
amaciyla olusturulan modellerin matematiksel ifadeleri 1 ve 2 nolu modeller ile
gosterilmektedir.

Py =P+ 1Py + BDOL; + B3TURN, + B,CPI + B XM + B LRy,

t e (1)
Py = Bo+ ByPy_y + BDOLy + B3TURN, + B,ASSET;, + PBsSIZEy
+B6CPL; + B XMy + 35 2)

1 ve 2 nolu modellerde yer alan i indisi yatay kesiti, t ise zamani1 gostermektedir. 3’lar
tahmin parametre katsayilaridir. e ise hata terimidir. Modellerde kullanilan P (karlihik
orani) degiskeni bagimh degisken diger degiskenler ise bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait “ degisken sembolii ve adji,
degiskenin tanimi ve temin edildigi kaynak” bilgileri Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo
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2, ayn1 zamanda model 1 ve 2’de kullanilan degiskenlerin simgesi, adi, tanimi ve kaynagi

hakkinda bilgi vermektedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken o <
Sembolii Degisken Ad1 Degisken Tanimi1 Kaynak
Aktif karhilik orani degiskenidir. Net karin TCMB’dan alinan verilerle
p . .
Karllk Orant toplam aktiflere orani seklinde yazarlar tarafindan
hesaplanmistir. hesaplanmistir.
Yabanci para cinsinden nakdi krediler,
DOL gayrinakdi krediler, tasfiye olunacak TCMB’dan alinan verilerle
. alacaklar ve leasing amach fon kullaniminin ~ yazarlar tarafindan
Dolarizasyon Orani . g .
bu kalemlerin toplam degerlerine orani hesaplanmistir.
seklinde hesaplanmstir.
. TCMB’dan alinan verilerle
Net satislarin kisa ve uzun vadeli ticari
TURN . ] yazarlar tarafindan
Alacak Devir Hiz1 alacaklara orani seklinde hesaplanmistir.
hesaplanmistir.
Thracatin ithalati Sektorlere ait ihracat degerinin ithalat TUIK
XM Karsilama Orani degerine orani seklinde hesaplanmistir.
TCMB’d 1 ilerl
SIZE Sektor Buyukligi Sektorlere ait toplam varhklarin ¢ an ainan verrierie
-- o . yazarlar tarafindan
(Olgek Biiytiklugii) logaritmasidir.
hesaplanmistir.
TCMB’d 1 ilerl
Maddi duran varliklarin toplam varliklara an ainan vertierie
ASSET . yazarlar tarafindan
Varlik Yapisi orani seklinde hesaplanmistir.
hesaplanmistir.
CPI T, . - .
Enflasyon Orani Tu]f.et.la fiyat endeksi (2003=100) ytlizde TCMB
degisim oranidir.
Yabanci kaynaklarin (kisa ve uzun vadeli TCMB’dan alinan verilerle
LR

Kaldirag Orani

yabanci kaynak toplami) toplam varliklara
orani seklinde hesaplanmistir.

yazarlar tarafindan
hesaplanmistir.

Arastirmaya dahil edilen sektdr verilerinin toplami alinarak, Tiirkiye ekonomisinde
reel sektor firmalarinin (tim firmalarin) toplam yabanci para kullanimi (YP Toplam),
dolarizasyon orani ve toplam (TL+YP) degerleri hesaplanarak 1 nolu sekil hazirlanmistir.
Reel sektorde yabanci para kullanimi “nakdi ve nakdi olmayan krediler, tasfiye olunacak
alacaklar ve leasing amagli fon kullanim1” islemlerinde kullanilan toplam YP miktarini
gostermektedir. Toplam (TL+YP) gostergesi ise “hem TL hem de YP cinsinden nakdi ve
nakdi olmayan krediler, tasfiye olunacak alacaklar ve leasing amach kullanilan fon
toplamini” géstermektedir. Dolarizasyon orani ise YP toplamin TL ve YP toplamina orani
seklinde hesaplanmistir.
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Sekil 1: Reel Sektdriin Yabanci Para Kullanimi ve Dolarizasyon Orani (2008-2016)
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Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1, reel sektoriin yabanci para kullanim egilimini ve dolarizasyon oraninda
meydana gelen degisimi inceleyebilmek amaciyla hazirlanmistir. Sekilden goruldigi
iizere 2008-2016 doneminde, reel sektdrde YP toplaminin toplam igerisindeki pay:
giderek artmaktadir. Dolarizasyon orani, 2008-2010 déneminde azalmakta ancak 2011
yilinda bu oranin arttigl gorilmektedir. 2011 yilinda yaklasik %67 olan dolarizasyon
oraninin, 2012 yilinda %65’e geriledigi ancak 2013 yilinda tekrar %66 seviyesine ulastigy;
2014 yilinda ise %62 orani ile incelenen dénemin en diisiik seviyesine geriledigi
gorilmektedir. 2014 yilindan sonra ise reel sektérde dolarizasyon oraninin tekrar artma
egilimi icine girdigi goriilmektedir.

Sekil 2: Sektorel Bazda Sektdrel Bor¢ Dolarizasyon Orani (2008-2016)
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Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 2’de, 2008-2016 doneminde calismaya konu olan sektorlerin bor¢ dolarizasyon
oranlari ve sektor ortalamasi yer almaktadir. Sekil 2’de yer alan bilgilere gore incelenen
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doénem boyunca en diisiik dolarizasyon ortalamasina sahip sektér su temini- kanalizasyon,
atik yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri sektorii iken en yiiksek ortalamaya sahip sektor ise
gayrimenkul faaliyetleri sektoriidir. 2008-2016 doneminde sektér dolarizasyon
ortalamasinin en yiiksek ve en diisiik oldugu yillar sirasi ile %62 orani ile 2009 ve %51
orant ile 2012 yillaridir. 2008-2016 dénemi igerisinde hemen her yilda ortalamanin iizerinde
bir orana sahip olan sektdrler “imalat, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve
dagitimi, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, holding sirketlerinin faaliyetleri ve
gayrimenkul faaliyetleri” sektorleridir.

Sekil 3: Sektorel Bazda Karlilik Oran1 (2008-2016)
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Kaynak: TCMB’dan alinan verilerle yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 3, 2008-2016 doneminde sektorlerin aktif karlilik oranimi géstermektedir. Aktif
karhilik orani, net karin toplam aktiflere oram seklinde hesaplamistir. incelenen dénem
icerisinde karlilik orani negatif deger almayan (zarar kaydetmemis) sektorler “madencilik ve
tas ocake¢iligl, imalat, insaat, toptan ve perakende ticaret-motorlu kara tasitlarinin ve
motosikletlerin onarimi ve egitim” sektorleridir. Diger sektdrlerde bazi yillarda zarar bazi
yillarda ise kar elde edildigi goriilmektedir. Ancak reel sektdriin ortalama degeri tiim yillarda
pozitiftir. 2008-2016 déneminde sektoriin karlilik ortalamasi sirasi ile %1, %2, %4,

%05, %3, %1, %1, %1 ve %o2’dir. Tim donemlerde en karli sektér “madencilik ve tas
ocakeilig1” sektoridiir. Tiim dénemlerde en ¢ok zarar kaydeden sektor ise “kiiltiir, sanat,
eglence, dinlence ve spor” sektoridiir.

2.2. Tahmin Yontemi ve Tahmin Sonuglar1

Bu calismada dinamik panel veri yontemlerinden olan “Sapmasi Diizeltilmis Golge
Degiskenli En Kiiciik Kareler (Biased-Corrected Least Squares Dummy Variable Estimator
(LSDVC(C))” tahmincisi kullanilmistir. LSDVC tahmincisi ilk olarak Kiviet (1995), Judson ve
Owen (1999) ve Bun ve Kiviet (2003) tarafindan gelistirilmis ve daha sonra Bruno (2005)
tarafindan genisletilmistir. LSDVC modelinin diger dinamik
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tahmincilerle kiyaslandiginda en énemli avantaji etkili ve saglam tahminler yapmasi ve
ozellikle kiiciik drneklem grubu icin uygun olmasidir (Bruno, 2005: 474). LSDVC,
bootstrapt (6nyiikleme veya yeniden o6rnekleme) tahmini kullandigindan dolay1
asimptotik olarak etkili olan genellestirilmis momentler yontemi (GMM) tahmin edicileri
de dahil olmak tUizere kok ortalama kare hatasi tahmin edicileri ile karsilastirildiginda
daha kiiciik varyansa sahiptir (Kiviet, 1995; Judson ve Owen, 1999; Bun ve Kiviet, 2003).
Dinamik panel veri yontemlerinden olan LSDVC modelde yer alan bagimh degiskenin
tahminini, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri ile birlikte bagimli degiskenin
gecmis degerlerine de bagh olarak tahmin eder. Dolayisi ile yontem, acgiklayici degiskenin
kendisinden kaynakl etkileri de modele dahil etmektedir.

Reel sektor dolarizasyon oranlarinin reel sektor karlhiligina etkisini arastirmaya
yonelik tahmin edilen model sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir. LSDVC dinamik
regresyon tahmin yontemlerinden olan Blundell-Bond (BB) yodntemi kullanilarak elde
edilen tahmin sonuclarina gére her iki modele eklenen tiim bagimsiz degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi gérilmektedir.

Tablo 3: LSDVC Tahmin Sonuglar

LSDVC Dinamik Regresyon Blundell-Bond Blundell-Bond
(Bootstrap Standart Hatalar1) (BB) (BB)
P (-1) 1.9770* 2.4864*
(0.000) (0.000)
DOL 0.1562* 0.1744*
(0.000) (0.000)
TURN 0.0028** 0.0003*
(0.016) (0.007)
ASSET - 0.0945**
(0.041)
SIZE - -0.1046*
(0.000)
CPI 0.0165* 0.0116*
(0.000) (0.000)
XM 0.0018* 0.0016*
(0.000) (0.000)
LR -0.0835** -
(0.011)

Not: * %1, **%5 ve *** %10 istatistiksel olarak anlamlilig1 gosterir.

Tablo 3’te yer alan tahmin sonuclarina gore, karlilik degiskeninin ge¢mis degeri, borg
dolarizasyon orani, alacak devir hizi, varlik yapisi, enflasyon orani ve ihracatin ithalati
karsilama orami degiskenlerinin reel sektor karlilik oranini artis yoniinde etkiledigi
goriiliirken; kaldirag orani ve 6l¢ek biiyiikliigii degiskenlerinin reel sektor karlilik oranini
azaltic1 yonde etkiledigi goriilmektedir. Karliligin belirleyicileri olarak bor¢ dolarizasyonu
ile birlikte modele eklenen degiskenlerden ge¢mis donem karlilik orani degiskeni karlilik
orani lizerinde en yliksek etki giiciine sahip degiskendir. Bu degiskeni en yliksek etki giicii
bakimindan borg¢ dolarizasyon orani takip etmektedir. Bu sonuglar bize Tiirkiye
ekonomisinde faaliyet gdsteren reel sektoriin gelecek karlilik orani tizerinde
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gecmis donem karlarinin ve finansman kaynagi olarak kullandiklari yabanci para
cinsinden kredilerin ve fonlarin belirleyici oldugunu gostermektedir.

Sonug

Bu calismada, Tiirkiye oOrneginde finansal olmayan sektoriin (reel sektdér) borg
dolarizasyon oraninin sektdrde faaliyet gosteren firmalarin karhilig: tzerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada NACE Rev. 2 siniflandirmasi kapsaminda incelenen 18 ana
sektore ait 2008-2016 donem verileri kullanilmistir. S6z konusu iliskisinin
arastirilmasinda dinamik panel veri tahmincilerinden olan “Sapmasi Diizeltilmis Golge
Degiskenli En Kii¢iik Kareler (LSDVC)” yontemi tercih edilmistir.

Elde edilen LSDVC tahmin sonuglarina gore, dolarizasyon oraninin sektorel karlilik
tizerinde pozitif etki yaptig1 goriilmiistiir. Diger bir ifade ile sektorlerin yabanci para
cinsinden borg¢lanmalar1 sektorel karlilik oranini arttirmaktadir. Elde edilen bu sonuc ile
reel sektoriin finansman kaynagl sorununun ¢oziilmesi ile birlikte sektoriin karlihik
potansiyelini arttirabilecegini gdstermektedir. Calismada, bor¢ dolarizasyon orani
disinda sektorel karlilik orani iizerinde etkisi incelenen diger degiskenler “alacak devir
hizi, varlik yapisi, enflasyon orani, ihracatin ithalati karsilama orani, 6l¢ek biiytikligi ve
kaldira¢ oran1” degiskenleridir. Bu degiskenlerden sektoriin 6l¢cek biiytikliigi ve kaldirag
orani degiskenlerinin sektor kari tizerinde negatif yonlii; alacak devir hizi, varlik yapasi,
enflasyon orani ve ihracatin ithalati karsilama orani degiskenlerinin ise sektdrel karlilik
lizerinde pozitif yonli etki yaptig1 gorilmiistiir. Sektorel karlilik modelinde yer alan bir
diger degisken ise karlilik oraninin ge¢mis dénem degeridir. Modelin tahmin sonucuna
gore sektorlerin ge¢gmis donem karlilik oranmi bugilinkii kar1 pozitif bir sekilde
etkilemektedir. Modelde yer alan degiskenlerden sirasi ile karlilik oraninin gegmis donem
degeri ile borg¢ dolarizasyon orani sektorel karliligi en yiiksek oranda etkileyen
degiskenlerdir.

Firmalar, i¢ kaynak potansiyelinin kdr yaratma siirecinde yetersiz kaldig1 durumlarda
fon ihtiyacin giderebilmek amaciyla alternatif kanallara basvurabilmektedirler. Yabanci
para cinsinden borg¢lanmak bu durumlarda firmalara kaynak yaratmak acisindan fayda
saglamaktadir. Bu ¢alisma, bor¢ dolarizasyonunun reel sektér karhligini arttirdigini
gosteren model sonuglari, Tirkiye ekonomisinde reel sektdriin kar oranlarim
arttirabilmek icin yabanci para cinsinden fonlara yoneldiginin bir gostergesidir. Kuskusuz
firmalarin yabaci para cinsinden bor¢clanma egilimi, reel sektori ve buna bagh olarak
Tirkiye ekonomisini kur riskine daha agik hale getirmektedir. Dolayisi ile reel sektor
(diger degiskenler sabitken) karlilik beklentisi ile yapilan yabanci para cinsinden
borclanmalar nedeniyle sektore, sektoriin fon temin ettigi finansal kurulusa ve genel
ekonomiye bir kur maliyeti yiiklemektedir.
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