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Abstract

The impact of exchange rate changes on the real sector is not limited to an expansionary
competitive effect caused by domestic currency depreciation. The balance sheet effect may be a
significant source of risk, especially for companies with high levels of debt in foreign currency, i.e.,
experiencing liability dollarisation. Exchange rate increases may raise risks by increasing the value of
debts in domestic currency. The Turkish real sector faces significant balance sheet risks due to high
debt dollarisation and domestic currency depreciation. This study analyses the impact of liability
dollarisation and exchange rate changes on investments as the best indicator of sectoral performance
through “balance sheet effect” and “competitive effect” channels with the GMM estimator using data
for 76 sectors in Tirkiye for 2009-2022. Our findings indicate that, while the corporate sector is
exposed to a significant negative balance sheet effect due to short-run liability dollarisation, there are
no significant effects of long-run liability dollarisation on investments. Also, there are no significant
findings regarding the competitiveness effect channel. Therefore, the fragilities in the balance sheet of
the Turkish real sector make it necessary for political decision-makers to avoid unexpected
depreciation in the value of the Turkish lira.

Keywords :  Liability Dollarisation, Balance Sheet Effect, Competitiveness Effect,
GMM Estimator.

JEL Classification Codes:  C23, F31, E52.
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Déviz kuru degisimlerinin reel sektér iizerindeki etkisi sadece ulusal para deger kayiplarinin
neden oldugu genisletici bir rekabetci etki ile sinirli degildir. Ozellikle yiiksek diizeyde doviz cinsinden
borcu olan, yani bor¢ dolarizasyonu yasayan sirketler i¢in bilango etkisi bityiik bir risk kaynagidir.

Doviz kuru artiglari, borglarin ulusal para cinsinden degerini artirarak riskleri artirabilir. Tiirk reel
sektorii de yiiksek borg dolarizasyonu ve ulusal para deger kayiplari nedeniyle 6nemli bilango kaynakli
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risklerle kars1 karsiyadir. Bu ¢alisgmada borg dolarizasyonu ve doviz kuru degisimlerinin sektorel
performansin en temel gostergesi olan yatirimlar tizerindeki etkisi aragtirilmakta, Tiirkiye i¢in 2009-
2022 donemine iligkin 76 alt sektor verisinden yararlanilarak “bilanco etkisi” ve “rekabetgi etki”
kanallart GMM tahmincisi ile analiz edilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, kisa vadeli d6viz cinsi
bor¢lardan kaynakli olarak reel sektor anlamli bir negatif bilango etkisine maruz kalirken, uzun vadeli
doviz cinsi borglarin yatirimlar {izerinde anlamli etkileri bulunamamigtir. Rekabetci etki kanalina
iliskin de anlamli bulgular s6z konusu degildir. Dolayisiyla Tiirk reel sektoriiniin bilangosundaki
kirilganliklar, politik karar alicilar agisindan Tiirk lirasinin degerindeki beklenmedik kayiplardan
kaginmay1 gerekli kilmaktadir.

Anahtar Soézciikler : Borg Dolarizasyonu, Bilango Etkisi, Rekabet¢i Etki, GMM
Tahmincisi.

1. Giris

Disa agik bir ekonomide reel sektor performans tizerinde belirleyiciligi olan temel
faktorlerden birisi doviz kurudur. Déviz kurlar farkli rejimler altinda farkli karar alicilar
tarafindan belirlenebilmektedir. Iki ug¢ duruma karsilik gelen sabit ve esnek doviz kuru
sistemlerinde kur, sirasiyla para otoritesi tarafindan ve piyasa tarafindan belirlenmektedir.
Bretton Woods sistemi sonrasinda yaygin d6viz kuru rejimi uluslararasi piyasalarda kurlarin
belirli bir miktarda altinin degerini taahhiit eden dolara sabitlenmesi bi¢imindeydi
(Williamson, 1985: 74-75). 1973’te Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra ise doviz
kurlarinin dalgalanmaya birakilmaya baglanmasi, artan kiiresellesme, teknolojik gelismeler
ve yiiksek sermaye hareketliligi doviz kurundaki ani ve kayda deger degisimlerin kaynagini
olusturmustur. Déviz kurundaki bu ani degisimler ekonomiler ve mikro 6lgekte karar alicilar
icin 6nemli bir risk kaynagi durumundadir (Yildiz & Yilmaz, 2022).

Doviz kurunun ekonomi tizerindeki performans etkileri genelde dis ticaret kanallar
izerinden degerlendirilir. Buna gore bir iilke ulusal parasi deger kaybettiginde iilkeler
arasinda mallarin nispi fiyatlar1 degisecek ve parasi deger kaybeden tilkenin mallari kiiresel
piyasalarda daha ucuz ve daha rekabetci héle gelecektir. Daha ucuz ve daha rekabetci hale
gelen yerli mallara uluslararasi talebin artmasi beklenir. Esnek déviz kuru sisteminde ulusal
para deger kayiplarinin Marshall-Lerner kosulu altinda reel ekonomi iizerinde meydana
getirdigi bu olumlu etkileri agiklayan model literatiirde Mundell-Fleming veya Fleming-
Mundell Modeli (Boughton, 2003: 5) olarak bilinmektedir (Mundell, 1960; Fleming, 1962).

fhracat artislarinin ekonomik performans veya daha genel anlamda ekonomik
biiyiime iizerindeki etkileri cesitli argiimanlar ile savunulmaktadir. Thracat artislar1 daha
yiiksek kapasite kullanimina, verimlilik ve istihdam artislarina ve toplam talep artiglar1 yolu
ile daha yiiksek bir hasilaya yol acabilmektedir (Dixon & Thirlwall, 1975; Balassa, 1978;
Kaldor, 1978; Feder, 1982). Do6viz kurundaki degisimlerin ihracat kanali tizerinden
gergeklesen olumlu performans etkileri ekonomik karar alicilari ulusal paralarinin degerini
diisiik tutmaya tesvik etmekte, bu sayede daha yiiksek ihracat ve daha diisiik ithalat ile dis
ticaret kazanglari artirilmaya ¢aligilmaktadir.
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Esnek doviz kuru rejiminin yayginlasmaya baglamasi ve sermaye hareketliliginin
onemli diizeylere ulagmig olmasi1 doviz kurlarinda kayda deger ve beklenmedik degisimlere
kaynaklik etmektedir. Ulusal para deger kayiplarinin ihracat kanali iizerinden olumlu
performans etkilerinin yan1 sira déviz kurlarindaki 6nemli degisimler ve dalgalanmalar reel
sektor tizerinde kur riski sorunlarina da yol agabilmektedir. Reel sektor firmalarim kur
etkisine agiklik (exchange rate exposure) sorunlari literatiirde esas olarak doviz kurundaki
degisimlerin firma nakit akimlar1 ve firma degeri tizerindeki etkileri tizerinden
incelenmektedir (Adler & Dumas, 1984; Jorion, 1990). Kurdaki degisimler firmanin nakit
akimlarini ve firma degerini olumsuz yonde etkiliyorsa firmanin kur etkisine agik oldugu
veya kur etkisine maruz kaldig1 sdylenebilir. Firmalarin yabanci para birimi cinsinden
gerceklestirmis olduklart iglemlerdeki artis, diger bir ifadeyle firmanin disa agikligi kur
etkisine maruz kalma ihtimalini artirirken (Demirhan & Atig, 2013; Akay & Cifter, 2014;
Erdogan, 2016), kurlardaki degisimler makroekonomi tizerinden farkli sektor ve kesimleri
de etkilemektedir (Aggarwal & Harper, 2010: 1620; Mutluay & Turaboglu, 2013: 60).

Ulusal paralarin degerleri farkli déviz kuru rejimleri altinda bir politika araci olarak
merkez bankalarinin alacagi para politikasi kararlari ile de belirlenebilmektedir. Sabit doviz
kuru rejiminde merkez bankasi siirdirmeyi taahhiit ettigi kur iizerinde
devaliiasyon/revaliiasyon kararlar1 alarak ulusal paranin degerini artirip azaltabilir. Diger
yandan esnek doviz kuru rejiminde merkez bankasinin alacagi faiz kararlar1 ve iletisim
stratejisi ile piyasa faiz oranlar1 ve beklentiler, dolayisiyla da doviz kurlar1 kontrol edilebilir.
Bu sayede merkez bankasi parasal degisimler veya faiz oranindaki degisim kararlar ile
doviz kuru tizerinden reel sektore etki edebilmektedir (Taylor, 1995: 17). Bu durum
literatiirde “parasal aktarimin doviz kuru kanali” olarak bilinmektedir.

Merkez bankas1 para politikasindaki degisikliklerle parasal aktarim kanallari yoluyla
reel sektore etki edebilmektedir. Literatiirde parasal aktarimin su dort temel kanaldan
gerceklestigi ileri siirtiliir: Faiz oram, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve kredi kanali (Mishkin,
1995: 4). Bu kanallara ilave olarak, kredi kanalinin 6zel bir durumuna karsilik gelen bir
“bilango kanali” da bulunmaktadir. Bilango kanalina gore, para politikasindaki degisiklikler
reel sektdr bilangolar lizerinden yatiim Kkararlarini etkileyebilmektedir. Bu ¢ikarim,
borglularin finansal pozisyonlarmin karsilastiklari kredi hadleri {izerinde etkisi oldugu
argiimanina dayanmaktadir. Politika faiz oranindaki bir artig karari, bilangolarinda degisken
faizli bor¢ tutan firmalarin borglarmmn reel degerini ve firmalarim borgluluklarim
artirmaktadir. Bununla birlikte artan faiz oranlar1 varlik fiyatlarini azaltarak firmalarm
teminat degerlerini ve nakit akiglarini da bozabilir (Bernanke & Gertler, 1995: 36).

Para politikasinin bilangolar {izerindeki etkisi yalnmizca degisken faizli borglar
tizerinden gerceklesmez. Firma veya sektoriin bilangosundaki borglarin para birimine gére
de etki bicimi farklilasabilir. Bilango déviz cinsinden yiiksek diizeyde borglara sahipse
ulusal para deger kayiplari kirtllganliklara neden olabilir (Acar, 2000: 66). Basta para
politikasindaki degisiklikler olmak tizere, ulusal paranin deger kaybi ile sonuglanan her tiirlii
gelisme bu tiir bilangolarda borglarin ulusal para cinsinden degerinde bir artisa yol agacaktir.
Boylece firma net deger kayiplar1 goriilebilir. Para politikasindaki degisikliklerin déviz kuru
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ve dolayisiyla bilangolar {izerinden reel sektor iizerinde yarattigi bu etkiler, para politikasi
kararlarinda yiiksek borg dolarizasyonunun da dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir
(Rossini & Vega, 2008: 410). Diger yandan ulusal para deger kayiplarimin bilangolar
tizerindeki etkisi yalnizca firma degerini etkilemez. Kisa vadeli déviz cinsi borglarin hacmi
ve net degerdeki azalmalarin ortaya ¢ikaracagi risk prim artis1 nedeniyle vade uyumsuzlugu
ve faiz riskleri de ortaya ¢ikacaktir (Demirkilig, 2021: 1). Bu durumda ulusal para deger
kaybinin ekonomi tizerindeki etkisi daraltici yonde gergeklesecektir (Krugman, 1999: 464;
Cespedes et al., 2004: 1183).

Firmanim para birimi wyumsuzlugu (currency mismatch) icerisinde olmasi da ulusal
para deger kaybimnm net etki diizeyinde ve etki yontinde belirleyici olacaktir. Bu baglamda
doviz geliri bulunmayip yiiksek doviz cinsi borg tutan firmalar i¢in ulusal para deger
kayiplar1 6nemli bir kirillganlik kaynagi olusturur (Aghion et al., 2000: 734; Eichengreen et
al., 2007: 131). Bilangolarinda doviz cinsinden yiiksek miktarda bor¢ tutmasina ragmen
yiiksek ihracat (dogal sigortalama) ve doviz gelirlerine sahip olan bir firma icgin ise
kirilganlik ciddi boyutlarda olmayabilir. Diger yandan ihracat piyasasina giris maliyetlerinin
yiiksek olmasi nedeniyle, olumsuz bilango etkisi ihracat performansi iizerinde de negatif
etkiler meydana getirebilmektedir (Berman & Berthou, 2009: 104).

Doviz cinsinden borglanma, yani borg dolarizasyonu literatiirde ilk giinah (original
sin) sorunu olarak da bilinmektedir. Eichengreen ve Hausmann (1999: 11)’a gore, ilk giinah
“bir tilkenin kendi para biriminden dis bor¢ ve uzun vadeli i¢ bor¢ bulamamasi1” seklinde
tanimlanmaktadir. Her iki durumda da finansal kirilganliktan s6z edilebilir. Buna gore, kendi
para biriminden bor¢lanamama para birimi uyumsuzluguna iliskin sorunlar1 ortaya
cikarirken, uzun vadeli bor¢ bulamama vade uyumsuzluklarina (maturity mismatch) neden
olabilmektedir (Eichengreen & Hausmann, 1999: 11). Diger yandan, gelismekte olan
iilkelerin yurtigi tahvil piyasalarindaki gelismeler dogrultusunda uzun vadeli yurti¢i borg
temin edebilmeleri miimkiin olurken, ulusal para cinsinden yurtdis1 borglanabilme becerileri
gelisim gostermemistir. Bu nedenle, ilk giinah kavrami yalnizca para birimi uyumsuzlugunu
icerecek sekilde yeniden tanimlanmistir (Eichengreen et al., 2007: 122-123).

Ilk giinah veya borg dolarizasyonu sorunu krizlerin kaynagi olarak da goriilmektedir.
1997 Dogu Asya Krizi bu duruma 6rnek teskil etmektedir. Nitekim soz konusu krizin temel
nedenlerinden birisi reel sektor bilangolarindaki dolar cinsi borglardir. Ulusal paranin
devaliie edilmesi sonrasinda doviz cinsi borglarin ulusal para cinsinden degerlerindeki artig
yatirimlar tiizerinde negatif bir baski yaratmistir. Bu baglamda Dogu Asya Krizinin
kendisinden 6nceki krizlerden farkli dinamiklere sahip olmasi sigiincii nesil kriz modelinin
olugturulmasi gereksinimini ortaya ¢ikarmistir (Krugman, 1999).

Bor¢ dolarizasyonunun neden oldugu kirillganlhiklar doviz kurunda onemli
degisikliklerden kaginmay1 gerektirmektedir. Ne var ki Tiirkiye ekonomisi, bilangolarinda
yiitksek miktarda doviz cinsi borg tutan reel sektoriine ragmen, 6nemli déviz kuru ataklari
tecriibe etmistir. Bu ¢ercevede bu ¢alismanin amaci Tiirk reel sektoriinde faaliyette bulunan
tiim alt sektorlerde borg dolarizasyonu ve doviz kuru degisimlerinin sektorel performansin
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en temel gostergesi olan yatirnmlar tizerindeki etkisinin aragtirnlmasidir. Caligmada ele
alinan, 2009-2022 doneminin temel 6zelliklerinden birisi bir¢ok kur ataklarini igermesi ve
dénem boyunca Tiirk lirasinin yasadigi stirekli deger kaybidir. Bu dogrultuda caligmada
doviz kuru degisimlerine iliskin degerlendirmelerin genel olarak ulusal para deger kaybi
tizerinden yapilmasi tercih edilmistir. Calisma sirasiyla; literatiir taramasimin ardindan
model ve yontemin, daha sonra da veri ve bulgularin tartisildigi boliimlerden olusmaktadir.

2. Literatiir

Doviz kuru etkisine agiklik temel olarak esnek doviz kuru rejimi altinda ani ve
beklenmedik doviz kuru hareketlerinin reel sektor iizerinde ortaya cikardigi etkilere
odaklanmaktadir. Ancak ulusal para deger kaybinin s6z konusu oldugu her tiirlii rejim igin
kur risklerinden séz etmek miimkiindiir. Ustelik sabit déviz kuru rejiminin yarattig1 diisiik
kur riski beklentileri bilangolar1 daha da kirilgan hale getirebilir; zira, firmalar kurda
herhangi bir degisiklik olmayacagin diisiindiikleri i¢in yabanci para cinsinden bor¢lanma
konusunda daha istekli olacaktir (Mishkin, 1996: 44). Bu durum kur istikrarinin saglandigi
esnek doviz kuru rejimleri altinda da s6z konusu olabilir.

Doviz cinsinden borglarmn ulusal para deger kayiplar karsisinda yarattigi kirillganlik
ve firma performansi iizerindeki etkileri cesitli iilke ve sektorler baglaminda ekonometrik
olarak analiz edilmistir. Bu analizler temel olarak firma bilangolarma odaklanmaktadir
(Forbes, 2002; Carranza et al., 2003; Benavente et al., 2003; Pratap et al., 2003; Bonomo et
al., 2003; Goneng vd., 2003). Firma bazl verilerin kullanimi ¢ok daha genis ve daha mikro
bazda bir veri setine olanak verdiginden, analizin daha etkin sonuglar verebilecegi agiktir.
Ancak firma bazl verilere erigim kisitinin bulunmasi ve firma diizeyinde verilerin ele alinan
donemlerde dengeli olmamasi gibi nedenlerle sektorel bilangolar tizerinden de analizler
yapilmistir (Adanur-Aklan & Nargelecekenler, 2010; Kesriyeli et al., 2011; Tkalec &
Verbic, 2013; Tasseven & Cinar, 2015; Incekara vd., 2017; Aydin vd., 2017; Burgaz, 2020).

Bilangolardaki doviz cinsi borglardan kaynaklanan kirilganliklarin sekt6r veya firma
performansi tizerindeki etkileri ¢esitli performans gostergeleri iizerinden aragtirilmigtir. Bu
gostergelerden en yaygin olam yatirim diizeyidir (Carranza et al., 2003; Benavente et al.,
2003; Pratap et al., 2003; Bonomo et al., 2003; Goéneng vd., 2003, Adanur-Aklan &
Nargelegekenler, 2010; Kesriyeli et al., 2011; Tkalec & Verbic, 2013; Tasseven & Cinar,
2015; Burgaz, 2020). Diger yandan bilango etkisinin karlar, net satislar ve firma piyasa
degeri tizerindeki etkilerini agiklamaya ¢alisan ¢aligmalar da bulunmaktadir (Forbes, 2002;
Kesriyeli et al., 2011; Tkalec & Verbic, 2013; incekara vd., 2017; Aydin vd., 2017).

Ulusal para deger kayiplarinin firma veya sektor performansi iizerindeki etkileri
baglaminda yapilan analizlerin sonuglarini ii¢ grupta ele almak miimkiindiir.

Bunlardan ilki, ulusal para deger kayiplarinin firma veya sektor performansi iizerinde
olumlu etkilere yol a¢tig1 bulgularina ulasan ¢aligmalardir (Benavente et al., 2003; Tasseven
& Cinar, 2015). Bu ¢aligmalarin sonuglarina gore, ulusal para deger kaybettiginde firmalarin
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ulusal para cinsinden borgluluklar1 artmasma ragmen firma performanslari olumlu yonde
tepki vermektedir. Diger bir ifadeyle, ele alinan 6rneklem igin pozitif bilango etkisi s6z
konusudur. Elde edilen olumlu performans etkilerinin temel nedeni, ticarete yonelik
firmalarda ulusal para deger kayiplarinin yarattigi diger etki olan rekabetgi etki ve
dolayistyla beklentilerdeki iyilesmelerdir (Forbes, 2002: 225; Benavente et al., 2003: 398).
Ulusal para deger kayiplar1 bir yandan doviz cinsinden borglara sahip firmalarin
bilangolarina zarar verse de diger yandan firmay:1 daha rekabetci hale getirebilmektedir. Bu
nedenle rekabetci etki ve bilango etkisinin firma {izerinde yarattig1 etkiler ayristirilarak net
etki tespit edilmeye ¢alisilmalidir. D6viz Kuru degisimlerinin firma faaliyetleri iizerindeki
etkilerinin yalnizca bilanco ve ihracat kanallar iizerinden gerceklestigi de sdylenemez. Bu
durumda doéviz kuru degisimlerinin firma performans: iizerindeki etkileri borg dolarizasyonu
etkilerinden farklilasabilmektedir (Tasseven & Cinar, 2015: 137).

Ikinci grup calismalar, ulusal para deger kayiplarinin doviz cinsi borglara sahip firma
veya sektorlerin performanst {izerinde olumsuz etkileri oldugunu géstermektedir (Carranza
et al., 2003; Pratap et al., 2003; Goneng vd., 2003; Adanur-Aklan & Nargelecekenler, 2010;
Kesriyeli et al., 2011; Tkalec & Verbic, 2013; Aydin vd., 2017; Demirkili¢, 2021). Bu
caligmalarda bilango etkisi ile bir rekabet¢i etkinin olup olmadigini arastiran modeller de
bulunmaktadir. Bulgulara gore, ulusal para cinsinden artan borglulugun bilangolarda
kirtlganlik yaratarak firma performansini olumsuz etkiledigi, yani negatif bilango etkisinin
s6z konusu oldugu ifade edilebilir. Diger yandan bilango etkisine karsit bir rekabet¢i etki de
bulunabilir (Carranza et al., 2003: 473-474). Ozellikle déviz cinsi bor¢lanma egilimi yiiksek
firmalarin bilyiik 6lgekli ve ihracata dontik firmalar olmasi rekabetgi etkinin bilango etkisi
kargisinda dengeleyici bir role sahip olmasini saglayabilir (Pratap et al., 2003: 467). Her iki
etki katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve beklentiler dogrultusunda olmasina ragmen, etki
diizeyleri farklilik gosterdiginden, net etki pozitif olabilecegi gibi, negatif de olabilir. Net
etkinin ne yonde oldugunu tespit edebilmek gii¢ olsa da katsayi biiyiikliikleri iizerinden
bilanco veya rekabet¢i etkinin hangisinin daha baskin oldugu konusunda yorum
yapilabilmektedir (Tkalec & Verbic, 2013: 226). Ancak bu etkilerin tiim durumlari kapsadigi
soylenemez. Temel olarak doviz cinsinden yiiksek nakit akigina sahip firmalarin déviz cinsi
bor¢lanmasi 6nemli bir kirilganlik kaynagi olmasa da yiiksek diizeyde bir para birimi
uyumsuzlugu s6z konusuysa kirilganlik ¢ok yiiksek olacaktir. Yani firmalar negatif bilango
etkisinden olumsuz etkilenirken, herhangi bir rekabet¢i etki s6z konusu olmayabilir
(Carranza et al., 2003: 491). Bu tip firma veya sektorler i¢in ulusal para deger kayiplari
onemli bir kirilganlik kaynagidir.

Uciincii galisma grubu ise, herhangi bir bilango etkisi bulgusuna ulasamamistir
(Bonomo et al., 2003). Firmalarin d6viz kuru risklerine kars: sigortalama ve gesitli finansal
koruma yollarin1 tercih etmeleri bilango etkisinin ortaya ¢cikmamasinin temel nedeni olarak
ileri siiriilmektedir (Bonomo et al., 2003; 392).

Bu alanda Tiirkiye tizerinde gergeklestirilen ¢aligmalarda agirlikli olarak sektorel
veriler kullanilmaktadir. Ancak, bu konuda yapilan firma diizeyli ¢caligmalar da mevcuttur
(Kiymaz, 2003; Goneng vd., 2003; Demirkilig, 2021). Firma diizeyli verilere erisim kisiti
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nedeniyle ve firma diizeyinde veri sunan Borsa Istanbul ve Istanbul Sanayi Odasinin
yayimladigi firma bilangolarmin reel kesimin olduk¢a dar bir kesimini temsil etmesi
nedeniyle, Tirk reel sektoriine iliskin yapilan firma diizeyinde ¢alismalar birtakim
eksiklikler igermektedir. Diger yandan, bilango etkisine iligkin yapilan ¢alismalarda, diger
sektorlerle olan karsilikl etkilesimi ve ekonomiye bir biitiin olarak 6nemli etkileri nedeniyle,
imalat sanayi sektorii agirhkli bir konumda bulunmaktadir (Adanur-Aklan &
Nargelegekenler, 2010; Incekara vd., 2017; Aydin vd., 2017; Burgaz, 2020). Ele alinan
caligmalarin 6nemli bir kismi Tiirk lirast deger kayiplarinin reel sektor bilangolarinda 6nemli
negatif etkiler ortaya ¢ikardigi bulgularina ulagirken, rekabetgi etki kanalina iligkin bulgular
yeterli degildir.

3. Yontem ve Bulgular

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Doviz cinsinden yiiksek borgluluga sahip bilangolar igin doviz kuru degisimlerinin
reel sektor tizerinde iki temel performans etkisi bulunmaktadir. Bunlar bilango etkisi ve
rekabetci etki kanallaridir. Ulusal para deger kaybettiginde ihracat kanali firma veya sektor
lizerinde bir genisletici etki yaratirken, ulusal para cinsinden artan borglar negatif bir bilango
etkisi ile daraltic1 etkiler meydana getirecektir. Doviz kuru degisimlerinin Tiirk reel sektorii
tizerindeki net etkisini tespit edebilmek igin her iki etkiyi de 6l¢en Carranza vd. (2003)’nin
olusturdugu modelden faydalanilmaktadir. Bu model yardimiyla Tiirk reel sektor
bilangolarindaki yiiksek bor¢ dolarizasyonunun Tiirk liras1 deger kayiplari karsisinda
yarattig1 kirilganliklar sektor yatirnmlari {izerinden test edilebilecektir.

3.2. Model ve Yontem

Carranza vd. (2003) calismasinda temel model, yatirimlar ve reel déviz kuru
arasindaki iliskiyi gosterecek bicimde su sekilde tasarlanmistir:

Iy = qo + ¢1AREER, + q3Z; + p; + &t 1)

Esitlik 1’e gore, t doneminde i sektoriiniin yatirimlari (1), t donemindeki reel efektif
doviz kuru (REER) degisimleri ve t doneminde i sektoriine ait sektore 6zgii degerler (Z) ile
aciklanmaktadir. Temel model d6viz kuru ve yatirimlar iliskisinden hareketle bilango etkisi
ve rekabetci etki gibi alt etkileri goz ard1 etmektedir. Doviz kuru degisimlerinin yatirimlar
tizerindeki etkisini gosteren g, katsayisi tim etkileri barindirmaktadir. Bilango etkisi ve
rekabetci etkiye ulasabilmek i¢in bu katsay1 su sekilde yazilabilir:

q1=a+BD; +yX 2

Esitlik 2°de Dj; katsayisi t donemde i sektériiniin borg dolarizasyon oranini temsil
etmektedir. Carranza vd. (2003)’nin ¢alismasinda bilango etkisi etkilesim terimi
olusturulurken bor¢ dolarizasyonu oranimnin t-1 dénemi dikkate alinirken, bu modelde
Kasriyeli vd. (2011)’e paralel olarak bor¢ dolarizasyonunun t zamanindaki degeri modele

433



Yilmaz, M.S. & M. Acar (2024), “Déviz Kuru Degisimlerinin Bilango Etkisi ve Borg Dolarizasyonu:
Tiirk Reel Sektorii Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”, Sosyoekonomi, 32(60), 427-444.

dahil edilmistir. Sektoriin borg dolarizasyonunu 6l¢mek igin yabanci para cinsinden nakdi
kredilerinin toplam nakdi kredilere oran1 dikkate alinmaktadir (Kesriyeli et al., 2011). X;;
Katsayist ise t doneminde i sektoriiniin ihracat oranini temsil etmekte olup, sektoriin net
yurtdist satiglarinin toplam satiglara orani olarak hesaplanmaktadir. Bu baglamda S
Katsayis1 sektoriin bilango etkisini verirken y katsayisi ise rekabetci etkiyi vermektedir.
Esitlik 2, Esitlik 1°de yerine konuldugunda su denklem elde edilir:

Iit = (o + OlAREERt + ﬂ(D:f * AREERL») + )/(Xif * AREERL») + qéZl-t + Ui + Eit (3)

Reel efektif doviz kuru ile sektoriin borg dolarizasyonu ve ihracat oranmin karsilikli
etkilesim katsayilari olan 8 ve y katsayilari sirasiyla bilango ve rekabetgi etki bityiikliklerini
verecektir. Diger yandan reel efektif doviz kurunun baslica etkisini 6l¢en a katsayis1 doviz
kuru etkisinin yan sira tiim sektorler i¢in ortak olan ¢esitli makro etkileri de i¢erecegi igin
bir tanimlama sorununa neden olacaktir. Bu nedenle, yatinmlarin énemli bir belirleyicisi
olarak goriilebilecek makro bir gosterge olan faiz oran1 degiskeni ve yatirim davramigindaki
birtakim dinamikleri dikkate almak i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degeri de modelin
aciklayici degiskenleri arasina ilave edilmektedir (Carranza et al., 2003: 484). Bu durumda
modelin son hali su sekilde ifade edilebilir:

liy = 014 + B(Dj; x AREER,) + y(X;; * AREER,) + @D}, + 6Dy + om; + u; + &1 (@)

Esitlikteki D katsayis1 t doneminde i sektoriiniin toplam borglarinin toplam
varliklarina oranin1 gostermektedir. Modelin bagimli degiskeni olan sektér yatirimlariin
dinamik yapisi, modelin agiklayici degiskenleri arasinda yatirimlarin gecikmeli degerinin
bulunmasini gerekli kilmaktadir. Gecikmeli bagimli degiskenin ortaya ¢ikaracag igsellik
probleminden kaginmak amaciyla birim boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu panel
veri yapisina da uygun bigimde Arellano-Bond ve Arellano-Bover/Blundell-Bond
tahmincileri tercih edilmektedir (Arellano & Bond, 1991; Arellano & Bover, 1995; Blundell
& Bond, 1998; Roodman, 2009b: 86).

Arellano-Bond  tahmincisi  Genellestirilmis  Momentler Metodunu (GMM)
kullanmasi nedeniyle Fark GMM olarak da ifade edilir. Sistem GMM ise, Arellano-
Bover/Blundell-Bond’un Fark GMM’e yapmis olduklar1 gelistirmeler ile olusturulmustur.
Fark GMM, degiskenlerin birinci fark doniigiimleri ile tahmine baslarken, Sistem GMM
degiskenlerin olas1 tim gelecek degerlerinin ortalamasmin farkini almaktadir (Roodman,
2009b: 86-87; Yerdelen-Tatoglu, 2020: 138). iki ydntem arasindan hangisinin tercih
edilecegi ise empirik olarak tespit edilebilmektedir. Fark GMM yontemi ile model tahmin
edildikten sonra fark degiskeninin tahmin katsayist aynt modelin Siradan En Kiigiik Kareler
ve Sabit Etkiler tahmininden elde edilen tahmin katsayilari ile karsilastirilir. Fark GMM ile
elde edilen tahmin katsayis1 Sabit Etkiler tahmininin altinda kaliyor veya yakinsiyorsa Fark
GMM tahmin sonuglar1 sapmali ve tutarsiz olabilmektedir. Bu durumda Sistem GMM
analizi daha tutarli sonuglar verecektir (Bond, 2002: 155).
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Fark ve Sistem GMM tahmincilerinin sonuglarinin tutarli olup olmadiklar: temelde
iki test ile smanmaktadir. Bunlar; otokorelasyon ve Sargan/Hansen testleridir. GMM model
yapisinda ara¢ degiskenler olarak gecikmeler kullanilmaktadir. Eger hata terimleri kendi
icerisinde kismi korelasyonlara sahipse tahminciden elde edilen sonuglar tutarsiz olacaktir
(Arellano & Bond, 1991: 278). Bu tutarsizlik otokorelasyonun AR2 yapisinda test edilmesi
ile stnanmaktadir. AR1 yapisi i¢in ise negatif bir kismi korelasyonun varligi matematiksel
acidan beklenen bir durumdur (Roodman, 2009b: 119). Dolayisiyla tutarlilik agisindan
model yapisinda AR2 tipi bir otokorelasyon bulunmamalidir. GMM tahmincisinin ikinci
onemli tutarlilik testi Sargan/Hansen testleridir. Sargan/Hansen testi ile model yapisinda
asir1 tanimlama kisitlamalarinin s6z konusu olup olmadigi sinanmaktadir. Diger bir ifadeyle
model yapisindaki ara¢ degiskenlerin gecerliligi test edilmektedir. Test ayn1 zamanda
modelin yapisal spesifikasyonunun bir testi olarak da goriilebilir (Roodman, 2009a: 141).
Iki temel teste ilave olarak Wald testi ile de tahmin edilen katsayilarin tiimiiniin bir biitiin
olarak sifirdan farkli olup olmadigi sinanabilir.

Panel veri yapisina iligkin olarak bir diger sorun zaman boyutundaki duraganlik
sorunudur. Panel yapisinin zaman boyutunu da igermesi nedeniyle serilerin duraganliklari
tutarl sonuglar elde edebilmek icin gereklidir. Ancak mikro panel yapisi (T<N) igin ve
zaman boyutunun ¢ok fazla olmamasi durumunda duraganlhik testleri gerekli
goriilmemektedir. Bu dogrultuda c¢alismada ele alman veri setinin mikro panel yapisina
uygun ve zaman boyutunun ¢ok yiiksek olmamasi nedeniyle birim kok test sonuglarina yer
verilmemistir.

3.3. Veri Seti ve Degiskenler

Bu caligmada Tirk reel sektoriinde faaliyette bulunan tiim alt sektorlerde bilango
etkisi ve rekabetci etkilerin sz konusu olup olmadig: aragtirilmaktadir. Bilango ve rekabetgi
etki kanallarinin sektor performansi tizerindeki etkisi sektor yatirimlari iizerinden analiz
edilmektedir. Bu kapsamda reel sektor etkisini 6l¢mek igin TCMB Sektor Bilangolarindan
elde edilen 2009-2022 doénemine iligkin 76 alt sektor verisinden faydalanilmistir. Alt
sektorler, Avrupa Toplulugu’ndaki Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiksel Siniflamasina
(NACE Rev.2) gore belirlenmis tiim ekonomik faaliyet kollarni igeren 17 ana sektor
igerisindeki 2’li kirilimlardir. 17 ana sektor igin 2°1i alt kirilimda 78 alt sektor bulunsa da
“Bilimsel Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri” ve “Uye Olunan Kuruluslarin Faaliyetleri”
adli alt sektorlere iliskin veri bulunmamasi nedeniyle 76 alt sektor analize tabi tutulmustur.
Carranza vd. (2003)’e paralel olusturulan modelde sektor yatirimlarini agiklamaya yonelik
degiskenler olarak bilango etkisi, rekabetgi etki, kaldirag oram, faiz oran1 ve kisa vadeli borg
dolarizasyonu kullanilmaktadir. Olusturulan modeller Stata paket programi ile analiz
edilmistir. Sektor yatirnmi, kaldirag orami ve ihracat orami verileri TCMB Sektor
Bilangolarindan, faiz orami ve déviz kuru verileri ise TCMB EVDS veri tabanindan elde
edilmistir. Diger yandan, kisa ve uzun vadeli bor¢ dolarizasyonu verileri TCMB Sektor
Bilangolarinin Sektor Riski tablolarindan yazarlar tarafindan derlenmistir. Bilango ve
Rekabetgi etki etkilesim terimleri de Tablo 1°deki agiklamada ifade edildigi sekilde yazarlar
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tarafindan olusturulmustur. Degiskenlere iliskin detayli agiklama Tablo 1°de, degiskenlerin
tanimlayici ve 6zet istatistikleri Tablo 2°de verilmektedir.

Tablo: 1

Degiskenler ve Veri Kaynaklari
Degisken Aciklama Veri Kaynagi
Yatirim Maddi Duran Varliklar/Aktifler Toplami TCMB Sektér Bilangolari
Bilango Etkisi Etkilesim Degiskenleri | (Kisa-Uzun Vadeli Bor¢ Dolarizasyonu)*Déviz Kuru Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.
Rekabetgi Etki Etkilesim Degiskeni (ihracat Orani)*Doviz Kuru Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.
Kaldirag Orant Yabanci1 Kaynaklar Toplami/Aktifler Toplami TCMB Sektor Bilangolart
Faiz Oram TL Uzerinden Agilan Ticari Kredi Faizlerinin Dogal Logaritmast | TCMB EVDS
Kisa Vadeli Borg Dolarizasyonu Kisa Vadeli Yabanci Para Cinsinden Krediler/Toplam Krediler TCMB Sektor Bilangolart
Uzun Vadeli Bor¢ Dolarizasyonu Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden Krediler/Toplam Krediler TCMB Sektor Bilangolart
ihracat Orani Yurt Dis1 Satislar/Net Satislar TCMB Sektor Bilangolart
Déviz Kuru TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kurunun Dogal Logaritmast TCMB EVDS

Tablo: 2

Tanimlayici ve Ozet Istatistikler
Degiskenler Gozlem Sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | En Diisiik Deger | En Yiiksek Deger | Skewness | Kurtosis
Yatirim 1064 0.233 0.119 0.001 0.707 0.981 4.541
Kisa Vadeli Bilango Etkisi 1064 1.409 1.190 0 4.584 0.535 2.179
Uzun Vadeli Bilango Etkisi 1064 2.292 1.400 0 4.785 -0.175 1.852
Rekabetei Etki 1064 0.649 0.689 0 3.815 1.677 6.305
Kisa Vadeli Borg Dolarizasyonu 1064 0.315 0.266 0 0.990 0.534 2.178
Kaldirag Orani 1064 0.457 0.126 0.105 0.929 -0.190 3.051
Faiz Orani 1064 2.704 0.284 2.187 3.181 0.092 2.126

3.4. Hipotezler ve Model

Calismada, iki karsit etki olan bilango ve rekabetci etkilerin Tiirk reel sektoriinde var
olup olmadiklar1 analiz edilmektedir. S6z konusu etkilerin varligi, sektérel performans
gostergesi olarak literatiirde de yaygin bir sekilde ele alinan sektor yatirimlari iizerinden
Ol¢iilmektedir. Diger bir ifadeyle, olusturulan model tizerinden sektér yatirimlari sektoriin
bilanco ve rekabetci etki katsayilari {izerinden agiklanmaya calisgilmaktadir. Bununla
birlikte, calismada bor¢ dolarizasyonundaki vade farkliliklarinin bilango etkisi baglaminda
ne tiir bir farklilagmaya yol a¢tig1 analiz edilmektedir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak
kaldirag orani, kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu ve faiz orami degiskenlerinin etkileri
arastirilmaktadir. EKonometrik model analiz sonuglarina iligkin hipotezler su sekildedir:

e H1: Kisa vadeli bilango etkisi etkilesim terimi Tiirk reel sektor alt sektorlerinde
sektor yatirnmlarmi pozitif (negatif bilango etkisi) etkilemektedir.

e H2: Rekabetci etki etkilesim terimi Tirk reel sektor alt sektorlerinde sektor
yatirimlarimi negatif (pozitif rekabetgi etki) etkilemektedir.

e H3: Uzun vadeli bilango etkisi etkilesim terimi Tiirk reel sektor alt sektorlerinde
sektor yatirrmlarin pozitif (negatif bilango etkisi) etkilememektedir.

e H4: Kaldirag orami Tiirk reel sektor alt sektorlerinde sektor yatirimlarini negatif
etkilemektedir.

e H5: Kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu Tiirk reel sektor alt sektorlerinde sektor
yatirimlarini negatif etkilemektedir.

436



Yilmaz, M.S. & M. Acar (2024), “Déviz Kuru Degisimlerinin Bilango Etkisi ve Borg Dolarizasyonu:
Tiirk Reel Sektorii Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”, Sosyoekonomi, 32(60), 427-444.

e H6: Faiz orami Tiirk reel sektor alt sektorlerinde sektor yatirimlarmi negatif
etkilemektedir.

Bilango ve rekabetei etki degiskenleri bir tiir etkilesim terimidir. Bu terimler Tablo
1’de ifade edildigi gibi sirasiyla sektoriin kisa vadeli yabanci para cinsinden kredi oranlari
ve ihracat oranlarinin reel efektif déviz kuru ile ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir. Bilango
etkisi terimi i¢in beklenen katsay1 isareti pozitif, rekabetci etki terimi i¢in ise negatiftir. Her
iki degisken i¢in elde edilecek istatistiksel olarak anlamli sonuglar sirasiyla negatif bilango
etkisi ve pozitif rekabetgi etkinin varligi seklinde yorumlanir. Katsay: isaretlerinin tersine
bir etki yorumu yapilmasi etkilesim degiskenlerini olustururken kullanilan reel efektif doviz
kuru degiskeninden kaynaklanmaktadir. Etkilesim terimi igerisinde yer alan reel efektif
doviz kuru degiskeni, ulusal para deger kayiplar1 ile paralel olarak azalirken nominal doviz
kuru artiglarinin tersine hareket etmektedir. Bu nedenle katsay1 isaretinin pozitif olmasi
bilangodaki daraltici etkiyi gostermektedir. Baska bir deyisle, nominal déviz kuru artarken
(yerli para deger kaybederken) reel efektif doviz kuru azalmakta, buna paralel olarak
yatirnmlar da azalmaktadir. Aksine, nominal doviz kuru azalirken (yerli para deger
kazanirken) reel efektif doviz kuru artmakta, bunun sonucu olarak yatirimlar da artmaktadir.

Kisa vadeli bor¢ dolarizasyonun yiiksek oldugu sektérlerde ulusal para deger
kayiplar1 sektoriin kisa vadede ulusal para cinsinden borglulugunu artirarak sektor
performansini olumsuz etkileyecektir. Kisa vadeli performans etkilerinin ayristirilabilmesi
i¢in modele uzun vadeli borg dolarizasyonu iizerinden olusturulmus bir uzun vadeli bilango
etkisi etkilesim terimi dahil edilmistir. Etkilesim teriminin olusturulma ve yorumlanma
bicimi kisa vadeli bilango etkisi etkilesim terimi ile aynidir. Ancak sektorel anlamda uzun
vadeli bir negatif bilango etkisi (pozitif katsay1 tahmini) beklenmemektedir. Yiiksek diizeyde
uzun vadeli d6viz cinsi borg tutan bilangolar igin kisa vadeli ekonomik istikrarsizliklarin ve
kur belirsizliklerinin olumsuz performans etkileri oldukga diisiik olacaktir.

3.5. Analiz Sonugclar:

Tiirk reel sektorii, kayda deger ulusal para deger kayiplar1 ve doéviz kuru
istikrarsizliklarina ragmen, bilangolarinda 6nemli diizeyde yabanci para cinsinden borg
tutmaktadir. Diger bir ifadeyle, Tiirk reel sektorii i¢in yiiksek bir bor¢ dolarizasyonu s6z
konusudur. Bu olgu bilangolarda déviz kuruna kars1 6nemli bir kirilganlik kaynagidir. Diger
yandan, ulusal para deger kayiplart bir rekabetci etki yaratmak suretiyle sektor iizerinde
genigletici etkiler de meydana getirebilir. Dolayisiyla déviz kuru degisimlerinin bilango
etkisi ve rekabetci etki kanallariyla Tiirk reel sektorii izerindeki nihai etkisini 6l¢mek, Tiirk
parasinda meydana gelen deger kayiplarinin yatirimlar ve dolayisiyla biiyiime lizerinde
olumlu bir etki meydana getirip getirmedigini anlamak bakimindan 6nemlidir. Bu amagla
bu calismada Tiirk reel sektoriinde faaliyette bulunun 76 alt sektor bilangolarindan elde
edilen veriler ile yabanci para cinsinden kisa ve uzun dénem borglarin yatirimlar tizerindeki
etkileri tek bir modelde analiz edilmektedir. Kisa zaman ve uzun birim kesitine uygun veri
seti ve dinamik yapiya uygun model nedeniyle GMM tahmincisi tercih edilmistir (Roodman,
2009b: 86). Reel sektor yatirimlarini agiklamaya yonelik olusturulan bilango etkisi yatirim
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modeli i¢in Sabit Etkiler, Fark GMM ve Siradan En Kiiciik Kareler yontemlerine goére
tahmin edilmis bagimli degiskenin gecikme katsayr tahmin sonuglar1 Tablo 3’te
verilmektedir. Katsay1 tahminleri ile Fark GMM tahmincisinin sonuglarinin sapmali olup
olmadigr smanmaktadir (Bond, 2002: 155). Boylece Fark GMM ve Sistem GMM
tahmincileri arasindan hangisinin tercih edilecegi de saptanmig olacaktir.

Tablo: 3
Fark Degiskeni Katsayr Tahminleri

[ Model [ Sabit Etkiler [ FarkGMM | Siradan En Kiigiik Kareler |
| Bilango Etkisi Yatirim Modeli | 0. 6776 | 0. 8315 | 0. 9460 |

Tablo 3’te de goriildiigii tizere, Fark GMM tahmincisinden elde edilen bagimh
degiskenin gecikme katsayr tahminleri Sabit Etkiler ve Siradan En Kiigiik Kareler
yontemlerinden elde edilen katsay1 tahminlerinin arasinda yer almaktadir. Diger bir ifadeyle,
Fark GMM tahmincisinden elde edilen tahmin sonuglar1 sapmali degildir (Bond, 2002: 155).
Bu dogrultuda her iki tahminciye iligkin sonuglar yorumlanabilmektedir. Diger yandan
Sistem GMM’in ¢oklu dogrusallik varsayimmin gegerli olup olmadigin: tespit etmek igin
degiskenler arasinda korelasyon iliskisine bakilmalidir. Modelde kullanilan degiskenlerin
korelasyon matrisi Tablo 4’te verilmektedir.

Korelasyon matrisindeki kisa ve uzun vadeli bilango etkisi ve rekabetgi etki etkilesim
terimlerinin yatirim diizeyiyle olan korelasyon katsay1 isaretleri analiz sonucundan beklenen
isaretlerle paralellik gostermektedir. Ancak, mutlak olarak rekabetci etki ve uzun vadeli
bilango etkisi korelasyon katsayilar1 kisa vadeli bilango etkisi korelasyon katsayisina gore
nispeten daha kiigiiktiir. Bu sonuglar alt sektér yatinmlarmi agiklamada etkilesim
terimlerinin goreli 6nemleri hakkinda fikir verebilmektedir. Rekabetci etki etkilesim
teriminin kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu ile olan pozitif ve nispeten yiiksek korelasyon
diizeyleri ihracatg1 sektorlerin yabanci para cinsinden kisa vadeli bor¢lanma egilimlerinin
daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla sektorler i¢in para birimi uyumsuzluguna
kars1 bir miktar dogal sigortalamanin séz konusu oldugu ifade edilebilir. Ote yandan,
korelasyon matrisinden kisa vadeli bilango etkisi etkilesim terimi ve kisa vadeli borg
dolarizasyonu degiskenlerinin beklendigi tizere tama yakin bir korelasyona sahip olduklart
gorilmektedir.

Tablo: 4
Degiskenlerin Korelasyon Matrisi
Yatumm Kisa Vadel»i ) Uzun Vade_li» Rekab_et;:i Kisa V’fideli Bor¢ | Kaldirag Faiz
Bilango Etkisi Bilango Etkisi Etki Dolarizasyonu Oram Oram
Yatirim 1.000
Kisa Vadeli Bilango Etkisi 0.206 1.000
Uzun Vadeli Bilango Etkisi 0.056 0.676 1.000
Rekabetgi Etki -0.082 0.504 0.367 1.000
Kisa Vadeli Borg¢ Dolarizasyonu 0.193 0.995 0.665 0.508 1.000
Kaldirag Orant -0.312 -0.467 -0.462 -0.073 -0.454 1.000
Faiz Orant -0.091 -0.098 -0.101 0.023 -0.048 0.209 1.000
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Bilindigi gibi yatirimlar finansman ihtiyacin1 dogurur. Bu ihtiyag yetersiz yurtigi
tasarruflara sahip iilkelerde tamamen yerli kaynaklardan karsilanamayacagi i¢in, sektorler
dogal olarak doviz cinsinden bor¢lanma egilimi gosterecektir. Dolayisiyla ekonomik
biiylimenin temel taglarindan birisi olan yatirim artiglar1 i¢in borglarin dolarizasyonuna
gereksinim bulundugu soylenebilir. Ancak, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger
kayiplar: durumunda déviz cinsinden borglarin nihai etkisi daraltic1 bir héle gelebilir. Bu
durumda doéviz cinsi borglarin vade yapisindaki farkliliklarin sektorler tizerindeki etkilerinde
farkliliklar beklenir. Soyle ki, sektorler uzun vadeli borglanarak yatirimlarini
gerceklestirirken kisa vadeli borglar dogrudan ulusal para deger kayiplarindan etkilenerek
hem para birimi uyumsuzlugu sorununa ve hem de vade uyumsuzluguna yol agmaktadir. Bu
nedenle galismada reel sektor bilango etkisi kisa ve uzun vadeli borglari igerecek sekilde tek
bir modelde analiz edilmektedir. Kisa ve uzun vadeli doviz cinsi borglar iizerinden elde
edilen bilango etkisi 6l¢timleri Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5’teki analiz sonuglar1 yorumlanmadan dnce tahmincilerin sinama testlerinden
gecip geemedikleri tespit edilmelidir. GMM tahmincisinden elde edilen sonuglar,
otokorelasyon ve Sargan testlerinin gecerliliginde tutarlidir ve yorumlanabilmektedir. Tablo
5’teki tahmin sonuglar1 i¢in modelin dinamik yapisi geregi matematiksel beklentilere uygun
sekilde birinci derece kismi korelasyon (AR1) katsayir isareti negatif bulunmustur
(Roodman, 2009b: 119). ikinci dereceden kismi korelasyon (AR2) ise iki analiz sonucu igin
de s6z konusu degildir. Dolayisiyla tahmincilerde otokorelasyon sorunun olmadig:
goriilmektedir. Kullanilan arag¢ degiskenlerin gegerliligini test eden Sargan/Hansen testi
baglaminda iki analizde de %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli sonuglara
ulagilmigtir. Fark GMM tahmincisinden elde edilen Sargan/Hansen test sonuglart Roodman
(2009b: 129)’1n giivenli araliginda bulunmaktadir. Buna ilaveten, modellere iliskin Wald
testi sonuglar1 da modelde yer alan degiskenlerin gerekli olduklarmi gostermektedir. Tablo
5’te verilen tiim tahmin sonuglar1 gerekli testlerden gecmektedir.

Tablo: 5

Kisa ve Uzun Vadeli Déviz Cinsi Borg¢larin Yatirimlara EtKisi
Degiskenler Fark GMM Sistem GMM
Yatinm Gecikmesi 0.832*** 0.871***
Kisa Vadeli Bilango Etkisi 0.041* 0.048**
Uzun Vadeli Bilango Etkisi -0.001 -0.002
Rekabetei Etki 0.021 -0.004
Kisa Vadeli Borg Dolarizasyonu -0.190* -0.202**
Kaldirag Orant -0.041 -0.032**
Faiz Orani 0.010** 0.017**
Gozlem Sayist 912 988
Grup Sayisi 76 76
Arag Sayisi 8 9
Wald Test 3.51[0.004] 2.22[0.050]
AR (1) -3.16 [0.002] -3.08 [0.002]
AR (2) -0.05 [0.957] -0.00 [0.997]
Sargan/Hansen 2.09 [0.148] 2.14 [0.344]

Not: Test istatistiklerine iligkin prob degerieri koseli parantez icerisinde verilirken katsay: tahmini prob degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik

diizeylerine gore ***, ** * seklinde belirtilmistir.
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3.6. Analiz Sonuglarimin Degerlendirilmesi

Tablo 5’ten de goriilecegi iizere, kisa vadeli bilango etkisi etkilesim teriminin
yatirimlar tizerindeki etkisi pozitif (negatif bilango etkisi) ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu sonug beklentilerle paralellik gosterir, zira alt sektorler 2 analiz sonucuna goére de kisa
vadeli doviz cinsi borglarindan kaynakli olarak bir negatif bilango etkisine sahiptir. Uzun
vadeli déviz cinsi borglarin ise sektor yatirimlari {izerinde anlamli etkileri bulunamamigtir.
Her iki analiz sonucundan da elde edilen katsay1 isaretinin negatif olmasi sektoriin uzun
vadeli doviz cinsi borglarindan kaynakli olarak onemli bir doéviz kuru riskine maruz
kalmadigimi gostermektedir.

Rekabetci etki katsayisi i¢in anlamli sonuglar bulunamamis olmakla birlikte, iki
analiz sonucunda katsayi isaretleri de farklilasmaktadir. Katsay1 isaretlerindeki farkliliklar
Tiirk reel sektoriinde rekabetgi etki kaynakli genisletici bir etkinin varligina dair stipheyi
giiclendirmektedir. Dolayisiyla, Tiirk reel sektorii i¢in daraltici bilango etkisini telafi edecek
herhangi bir genisletici rekabetgi etkinin varligindan s6z edilememektedir. O halde, reel
sektoriin kisa vadeli borglardan kaynakli olarak 6nemli bir para birimi uyumsuzlugu
sorununa sahip oldugu ifade edilebilir.

Yatirnm artiglarin1 agiklamaya yonelik kontrol degiskenleri olan sektére o6zgii
kaldirag orani ve kisa vadeli bor¢ dolarizasyonu orani ile makroekonomik bir degisken
olarak faiz oraninin etkileri de Tablo 5°te goriilmektedir. Faiz oran1 ve kisa vadeli borg
dolarizasyonunun yatirimlar iizerinde 2 analiz igin de istatistiksel olarak anlamli sonuglar
bulunurken, faiz oranimin katsayi isaretinin pozitif olmasi1 beklenenin tersinedir. Faiz oram
ve yatinmlar arasindaki iligkinin teorik olarak negatif olacagi beklense de yatirimci
beklentilerindeki bozulmalar ve kredi kisitlar1 bu iligkinin yoniinii bozabilmektedir
(Carranza et al., 2003). Kaldira¢ oraninin ise yalnizca Sistem GMM tahmincisinden elde
edilen katsayr tahmininin yatirnmlar tzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Tahmin edilen katsay1 isareti ise negatiftir. Kaldirag oranlarindaki artig
sektoriin bilangosu igerisindeki borgluluk oranmin arttigin1 gostermektedir. Bu durumda
sektor i¢in risk artiglar1 ve teminat sorunlari ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla negatif katsay1
tahmini beklentiye paralel olarak gerceklesmistir.

4. Sonu¢

Doviz kurlart reel sektor tarafindan izlenen onemli degiskenlerden biridir. Déviz
kurlarindaki istikrarsizliklarin yani sira doviz kuru degisimlerinin yoni de etkinin bigimini
belirlemektedir. Doviz kuru degisimlerinin en yaygm bilinen etkisi ulusal para deger
kayiplarinin uluslararas1 piyasalarda yurti¢inde tretilen mallarin goreli olarak daha ucuz
héle gelmesi ile ortaya ¢ikan rekabet¢i etki kanalidir. Rekabetgi etki kanali baglaminda
ulusal para deger kayiplarinin genel olarak genisletici etkileri ileri siiriilmektedir. Ancak bu
yaklagimlar sektorlerin bilangolarini ve déviz cinsinden borglanmalarin bilango etkisini géz
ardi etmektedir. Ulusal para deger kayiplart sektoriin mamul mallarin1 géreli olarak ucuz
héle getirirken, ayn1 zamanda doviz cinsi borglarimin ulusal para cinsinden tutarini da
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artirmaktadir. Bu durumda &zellikle yiiksek miktarda déviz cinsi borg tutan bilangolar igin
kirilganlik olduk¢a yiiksek olacaktir. Bu kosullar altinda daraltici bilango etkisinin
genisletici rekabet¢i etkiye baskin gelmesi s6z konusu olabilir.

Tiirk reel sektor borglarinin yiiksek diizeyde dolarizasyonu ve Tiirk lirasinin 6nemli
deger kayiplar1 reel sektorde bilango etkisi kanalinin onemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
kapsamda bu ¢alismada 2009-2022 dénemi igin Tiirk reel sektoriinde faaliyette bulunan tiim
alt sektorlerin yatinmlar {izerinde bilanco ve rekabet¢i etki kanallarinin gecerli olup
olmadigit GMM tahmincisi ile analiz edilmektedir. Bilango etkisini 6lgmek igin kisa ve uzun
vadeli yabanci para cinsinden borglar1 dikkate alan bir model olusturularak iki farkli analiz
yapilmistir. Borglarin vade yapisindaki farklilik, sektoriin yatirnmlar1 gergeklestirebilmek
icin yabanci para cinsi borglara duydugu gereksinimi vurgulamak bakimindan dikkate
alinmustir. Sektoriin ulusal para deger kayiplarinda yasadigi para birimi uyumsuzlugu kisa
vadeli bor¢lar baglaminda bir vade uyumsuzluguna da yol agarak daha biiyiik etki yaratmasi
beklenmektedir. Bu ¢alisma, literatiirdeki diger bilango etkisi ¢alismalarindan reel sektoriin
tiim alt sektorlerini dikkate alacak sekilde bilango etkisi ve rekabetgi etkiyi modellemesi
bakimindan ayrilmaktadir. Ayrica literatiirden farkli olarak bu caligmada kisa ve uzun
doénem borg dolarizasyonlarmin farkli bilango etkilerine yol agabilecegi de arastirilmaktadir.
Diger yandan calismada ele alinan dénem, politika ve parasal durustaki degisikliklerin ve
Tiirk lirasindaki 6nemli deger kayiplarinin yasandigi bir donem olarak bilango etkisinin
incelenmesini 6nemli hale getirmektedir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgular,
beklentiler dogrultusunda, kisa vadeli bor¢ dolarizasyonunun énemli bir negatif bilango
etkisi meydana getirdigi yoniindedir. Diger yandan reel sektérde uzun vadeli borg
dolarizasyonu kaynakli anlamli bilango etkisi bulgularina ulagilamamstir. Benzer sekilde,
Tiirk reel sektoriinde rekabetgi etkinin varligina isaret eden herhangi bir bulgu da tespit
edilememistir.

Kisa ve uzun vadeli borg dolarizasyonuna iligkin bilango etkisi tahminleri arasindaki
farklilik, sektorlerin ulusal para deger kayiplar1 karsisinda karsi karsiya oldugu risklerin kisa
vadeli borglar {izerinde yogunlastigini géstermektedir. Uzun vadeli déviz cinsinden borglar
ise onemli bir risk kaynagi degildir. Literatiirde Tiirk reel sektoriine iliskin yapilan
caligmalarin gorebildigimiz kadariyla tamami vade yapisii goz ardi etmistir. Oysa bu
caligmada, vade yapisindaki farkliliklarin reel sektor bilangolarindaki kirilganliklarin 6nemli
bir kaynag1 oldugu tespit edilmistir. Ulusal para deger kayiplarinin bilangolar kaynakli bu
daraltict etkilerinin genisletici rekabetci bir etkiyle karsilanmasi beklense de, Tiirk reel
sektoril i¢in herhangi bir rekabetci etkinin varligina iligkin bulguya rastlanmamustir. Kontrol
degiskeni olarak modele ilave edilen kaldirag, faiz ve kisa vadeli yabanci para cinsinden
borglarin da yatirimlar {izerinde anlamli etkileri bulunmaktadir. Kaldirag ve kisa vadeli borg
dolarizasyonunun etkileri beklenildigi tizere negatif iken, faiz oranlar teorik beklentilerin
aksine pozitif bulunmugtur. Bu durumun faiz oranlarinda bir artigin yabanci fonlarin girisini
Ozendirip yatirimlar tizerinde dolayli bir olumlu etki yaratmasiyla ve kredi kisit1 sorunlariyla
ilgili olabilecegi diistiniilmekle birlikte, bu konuda daha detayl ¢aligmalara ihtiyag vardir.
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Ulusal para deger kayiplarinin reel sektor tizerinde meydana getirdigi karsit etkiler
politika kararlar1 tizerinde de kisit olusturmaktadir. Ulagilan sonuglardan goriilecegi iizere,
Tiirk reel sektorii i¢in bu kirtlganliklar dnemli boyuttadir. Dolayisiyla 6zellikle de kisa vadeli
yabanci para cinsinden borglarin yiiksek oldugu dénemlerde bu tip politika kararlarinin ve
cesitli kaynaklardan gergeklesen kur soklarinin reel sektor performansi tizerindeki énemli
negatif etkileri olacaktir. Bu bulgularin politika icerimi ¢ok agiktir: Yurt iginde iretilen
mallarin goreli fiyatim diisiirerek ihracata doniik bir genisletici politikay1 hedefleyen bir
siyasi otorite ya da karar alici, reel sektor bilangolarnin kirtlganlik yapisini dikkate almak
durumundadir. Bununla birlikte, reel sektoriin yabanci para cinsinden borglarinin vade
yapist bakimindan bilesenini uzun vadeli borglarin lehine degistirecek sekilde politikalar
izlenebilir. Aksi takdirde devaliiasyon ya da doviz kuru artiglarindan beklenen genisletici
etki konusunda hayal kirikligi yasanmasi kaginilmaz olup, ulusal paranin deger kaybindan
beklenen yatirim, ihracat ve ekonomik biiyiimenin goriilmemesi muhtemeldir. Nitekim
“Tiirkiye modeli” adiyla takdim edilen ve diisiik faiz-yiiksek kur tizerinden cari agig1 kapatip
yatirimlart artirmayr ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmay1 6ngdren modelin beklenen
sonuglar1 vermemesinin bu olguyla yakindan iligkili oldugu diisiiniilmektedir.
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